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行 的 股价 绩效 与 长 期 经 营 绩效 。 
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出 版 权 专 有 ”侵权 必 究 
如 有 印 装 质量 问题 ， 本 社 负责 调换 。 


序 


现代 金融 是 现代 经 济 的 核心 ， 在 经 济 全球 化 和 经 济 金融 化 的 今天 ， 资 本 市 
场 已 经 成 为 世界 大 国 金融 博弈 的 核心 平台 。 当 前 中 国 已 正式 成 为 全 球 第 二 大 经 
济 体 ， 但 由 经 济 大 国 迈 向 经 济 强国 ， 还 有 很 长 的 路 要 走 。 其 中 ， 资 本 市 场 进 一 
步 壮 大 和 健康 发 展 就 是 中 国 由 经 济 大 国 升级 为 经 济 强国 的 必 经 步 又 和 重要 保障 
2—5 

众所周知 ， 与 西方 发 达 国家 证 券 市 场 相 比 ， 中 国 证 券 市 场 发 展 是 非 平 衡 
的 ， 即 股票 市 场 相对 较 大 ， 债 券 市 场 相对 较 小 ; 债券 市 场 中 ， 国 债 多 、 公 司 债 
(企业 债 ) 少 。 这 种 不 平衡 在 一 定 程度 上 会 阻碍 中 国 证 券 市 场 乃 至 资本 市 场 的 
健康 发 展 。 可 转换 公司 债券 ， 是 介 于 债券 与 股票 之 间 、 兼 有 债 性 和 股票 期 权 性 
的 混合 金融 工具 。 中 国 可 转换 公司 债券 市 场 起 步 于 20 世纪 90 年 代 初期 ， 之 后 
由 于 深 宝 安 可 转换 公司 债券 转 股 失败 等 原因 ， 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 陷于 停 
滞 状 态 。2001 年 ， 在 配股 与 增发 这 两 种 再 融资 方式 受到 市 场 冷落 的 背景 下 
中 国 证 监 会 不 失 时 机 地 发 布 了 《上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 实施 办 法 》 及 
三 个 相关 配套 文件 ， 从 而 推动 了 可 转换 公司 债券 市 场 的 迅速 发 展 。 虽 然 在 市 场 
对 配股 和 增发 失去 兴趣 的 情况 下 给 可 转换 公司 债券 发 行 开 闸 ， 有 解 融 资 市 场 燃 
眉 之 急 之 嫌 ， 但 是 ， 中 国 证 监 会 很 显然 并 不 希望 可 转换 公司 债券 成 为 配股 与 增 
发 的 替代 品 ， 简 单 充当 上 市 公司 “ 圈 钱 ”的 工具 。 证 监 会 出 台 相 关 政策 ， 推 
动 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 ， 是 最 终 实 现 股票 市 场 与 债券 市 场 均衡 发 展 的 有 
益 步骤 (2002 年 7 月 证 监 会 出 台 相关 规定 进一步 提高 了 增发 门槛 ，2006 年 5 
月 可 转换 公司 债券 家 族 添 了 新 丁 一 一 可 分 离 交易 可 转 债 ,2007 年 6 月 发 布 
《公司 债券 发 行 试点 办 法 (征求 意见 稿 )》， 以 及 2007 年 10 月 长 电 公司 债 的 顺 
利 发 行 和 上 市 标志 着 公司 债 正 式 走 进 我 国资 本 市 场 等 证 据 ， 在 一 定 程度 上 可 以 
证 明 该 推测 ) 。 综 上 ， 作 为 兼 有 债 性 和 股票 期 权 性 的 混合 投 融 资 工具 ， 可 转换 
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ЖА 
\ 发 行动 机 与 绩效 


公司 债券 成 为 证 券 市 场 乃至 资本 市 场 中 又 一 重要 的 证 券 品种 ， 其 健康 发 展 必 将 
推动 中 国资 本 市 场 的 快速 成 长 。 因 此 ， 全 面 深入 探讨 可 转换 公司 债券 相关 的 基 
本 理论 问题 显然 具有 重要 的 理论 与 现实 意义 。 

本 书 是 在 笔者 的 博士 学 位 论文 基础 上 ， 经 进一步 整理 、 充 实 、 完 善 、 提 高 
而 完成 的 一 部 专著 。 综 观 整 部 著作 ， 本 书 呈 现 出 以 下 几 个 方面 显著 特点 : 

第 一 ， 本 书 内 容 具有 很 强 的 现实 意义 。 由 于 可 转换 公司 债券 具有 进 可 攻 、 
退 可 守 的 风险 收益 特征 ， 在 当前 直接 投 融 资 市 场 上 ， 已 越 来 越 受到 投资 基金 、 
QFI 、 保 险 基金 、 企 业 年 金 等 机 构 投资 大 户 的 追捧 。 然 而 ， 可 转换 公司 债券 
不 同 于 一 般 的 公司 债券 ， 由 于 兼 有 债 性 与 股票 期 权 特 性 ， 其 投 融 资 技术 与 理论 
要 求 非常 高 。 而 本 书 立 足 于 可 转换 公司 债券 的 发 行动 机 与 绩效 ， 多 视角 、 多 维 
度 地 探讨 并 解释 了 标的 公司 为 什么 发 行 可 转换 公司 债券 ， 揭 示 市 场 中 可 转换 公 
司 债券 的 属性 、 发 行 的 决定 因素 、 相 关 事 件 的 股价 效应 、 长 期 股价 与 经 营 绩效 
等 ， 很 显然 有 利于 潜在 的 投资 、 融 资 者 更 深入 、 更 全 面 地 认识 可 转换 公司 债 
券 ， 从 而 给 力 于 投资 、 融 资 者 的 相关 决策 。 

第 二 ， 本 书 结构 严 说， 逻辑 性 强 ;数据 充实 ， 论 证 有 力 。 本 书 首先 介绍 可 
转换 公司 债券 相关 基础 知识 ， 并 在 全 面 梳理 国内 外 研究 现状 ， 再 现 国内 外 可 转 
换 公 司 债券 市 场 发 展 历程 和 现状 的 基础 上 ， 辨 析 了 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转 
换 公司 债券 是 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 还 是 “糖衣 ”债券 其 次 从 标的 公司 
特征 、 发 行 特 征 、 市 场 特征 、 相 关 事 件 股价 效应 等 视角 ， 全 面 揭 示 了 我 国 上 市 
公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 最 后 ， 基 于 我 国 市 场 上 已 有 的 数据 ， 借 助 实 
证 研究 方法 ， 研 究 并 揭示 了 我 国 可 转换 公司 债券 发 行 的 股票 价格 绩效 与 经 营 绩 
效 。 换 而 言 之 ， 本 书 围绕 发 行动 机 与 绩效 两 大 主题 ， 循 序 渐进 ， 深 入 浅 出 ， 结 
构 严 谨 ， 逻 辑 性 较 强 。 同 时 ， 在 数据 挖掘 上 ， 本 书 基本 上 穷尽 了 研究 期 间 样本 
公司 的 相关 数据 ， 并 应 用 了 描述 统计 、 事 件 分 析 、 回 归 分 析 等 科学 的 研究 方 
法 ,进行 了 强 有 力 的 论证 ， 彰 显 了 实证 研究 的 魅力 。 

第 三 ， 本 书 观点 具有 创新 性 。 从 上 市 公司 融资 背景 、 可 转换 公司 债券 发 
行 条 款 、 发 行 后 标的 公司 的 相应 动作 ， 以 及 可 转换 公司 债券 最 终归 属 等 视角 
应 用 描述 统计 方法 ， 探 讨 了 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 属性 〈 即 “延迟 ” 


权益 融资 还 是 “糖衣 ”债券 性 质 ) 问题 。 研 究 发 现 ， 我 国 市 场 中 的 可 转换 公 
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o 
司 债券 是 一 种 典型 的 “延迟 ”权益 融资 工具 。@ 借 鉴 标准 证 券 选择 模型 ， 揭 
示 了 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 可 能 动机 ， 同 时 检验 了 基于 信息 不 对 称 理 
论 的 后 门 权益 融 资 假说 。@ 应 用 短期 和 长 期 事件 研究 法 ， 实 证 分 析 了 可 转换 公 
司 债券 发 行 相关 事件 股价 效应 与 长 期 股价 绩效 。 研 究 发 现 ， 并 非 董事 会 拟 发 行 
可 转换 公司 债券 公告 后 市 场 就 已 经 消化 了 公告 的 内 容 。 同 时 研究 结果 显示 ， 可 
转换 公司 债券 发 行 前 后 ， 标 的 公司 的 长 期 股票 价格 绩效 在 绝 大 多 数 区 间 上 显著 
优 于 对 照 组 ， 也 显著 优 于 等 权 加 权 和 总 市 值 加 权 的 综合 市 场 收益 率 。@ 选 择 行 
业 、 规 模 与 盈利 能 力 等 共同 作用 的 对 照 组 ， 并 应 用 循环 比较 法 与 定 基 比较 法 ， 
实证 分 析 了 可 转换 公司 债券 发 行 的 经 营 绩效 动机 。 研 究 结果 表明 : 可 转换 公司 
债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 绩效 基本 上 维持 原状 ， 甚 至 略 优 于 发 行 前 一 年 度 。 
同时 研究 发 现 ， 与 配股 、 增 发 这 两 种 直接 权益 融资 方式 相 比 ， 兼 有 债权 与 股票 
期 权 的 可 转换 公司 债券 有 利于 标的 公司 经 营 绩效 的 维持 甚至 提高 。 

综 上 所 述 ， 本 书 是 笔者 在 大 量 检索 国内 外 相关 文献 基础 上 ， 结 合 我 国 现 
实 ， 精 心 研究 完成 的 ， 资 料 翔实 ， 见 解 精 腾 ， 研 究 结论 有 说 服 力 ， 具 有 一 定 的 
研究 深度 。 同 时 本 书 兼 有 研究 体系 逻辑 关系 清晰 、 论 述 层次 分 明 、 理 论 表述 严 
谨 、 论 据 充分 可 靠 、 说 理 透彻 、 语 言 流畅 ， 以 及 创新 点 明显 等 诸多 特点 。 这 得 
益 于 笔者 多 年 来 一 直 从 事 该 领域 的 教学 和 研究 工作 。 作 为 囊 显 平 博士 的 导师 ， 
在 指导 过 程 中 ， 教学相长， 也 得 到 不 少 的 启示 ， 看 到 他 的 研究 成 果 得 以 出 版 
深 感 欣 转 。 以 此 作 序 ， 并 中 肯 地 希望 业内 专家 多 提 宝 贵 意见 和 建议 ， 以 进一步 
繁荣 和 深化 相关 领域 的 学 术 研 究 。 


柯 大 钢 
西安 交通 大 学 管理 学 院 
2012 年 5 月 10 日 
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首 只 可 转换 公司 债券 诞生 于 1843 年 ， 由 美国 NEW YORK ERICE 公司 发 
行 , 但 此 后 的 100 多 年 里 ， 其 市 场 表现 一 直 低 迷 。20 世纪 70 年 代 ， 可 转换 公 
司 债券 开始 受到 重视 ， 并 在 此 后 的 30 多 年 里 得 到 了 快速 的 发 展 ， 特 别 是 20 世 
纪 90 年 代 以 后 ， 其 发 展 速度 尤其 惊人 。 当 前 ， 国 际 可 转换 公司 债券 市 场 上 ， 
美国 、 日 本 ， 以 及 西欧 占据 着 重要 地 位 。 其 中 ， 美 国 是 当前 全 球 可 转换 公司 债 
券 市 值 最 大 的 国家 ，2011 年 年 底 市 场 规模 约 为 2614 亿美 元 ; 西欧 其 次 ，2011 
年 年 底 市 场 规模 约 1604 亿美 元 ; 日 本 对 应 仅 约 为 416 亿美 元 ， 排 名 第 三 位 。 
中 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 起 步 于 20 世纪 90 年 代 初期 。 当 时 国内 还 没 出 
现 有 关 可 转换 公司 债券 的 正式 文件 ， 一 些 企业 就 开始 尝试 用 可 转换 公司 债券 来 
进行 融资 ， 如 琼 能 源 、 成 都 工 益 、 深 宝安 等 。 之 后 ， 由 于 深 宝安 可 转换 公司 债 
券 转 股 的 失败 ， 加 之 有 关 可 转换 公司 债券 的 正式 文件 迟 迟 未 出 ， 中 国 可 转换 公 
司 债券 市 场 陷于 停滞 。2001 年 中 国 证 监 会 发 布 的 《上 市 公司 发 行 可 转换 公司 
债券 实施 办 法 》 及 三 个 配套 文件 ， 这 对 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 而 言 ， 具 有 
里 程 碑 的 意义 ， 标 志 着 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 步 和 人 了 一 个 新 的 阶段 ， 
此 后 ,我 国 可 转换 公司 债券 市 场 也 得 到 了 快速 的 发 展 。 截 至 2011 FER, 我 
国 可 转换 公司 债券 市 值 约 为 1165. 52 亿 元 。 可 见 ， 无论 在 国际 上 ， 还 是 在 国 
内 ， 可 转换 公司 债券 都 已 经 成 长 为 上 市 公司 不 可 或 缺 的 一 种 重要 的 融资 工具 。 

与 可 转换 公司 债券 100 多 年 的 实践 相 比 ， 可 转换 公司 债券 相关 理论 的 发 展 
则 相对 滞后 。 国 际 理论 界 对 可 转换 公司 债券 相关 问题 的 研究 始 于 20 世纪 50 年 
代 ， 至 今 ， 所 涉足 的 研究 领域 包括 : 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 问卷 调查 研 
究 、 发 行 企业 的 特征 、 回 购 、 公 告 效应 、 定 价 以 及 长 期 绩效 等 方面 。 尽 管 有 关 
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3 %# ® 3) Ж. 
一 一 发 行动 机 与 绩效 


可 转换 公司 债券 方面 的 研究 已 为 数 不 少 ， 然 而 ， 国 际 学 界 仍然 没 能 在 可 转换 公 
司 债券 发 行动 机 这 一 基本 性 的 理论 问题 上 达成 共识 。 例 如 ， 资 产 替 代 假 说 、 评 
估 风 险 假说 和 阶段 性 融资 假说 都 认为 ， 可 转换 公司 债券 用 于 替代 普通 公司 债 
券 ， 以 减少 与 普通 公司 债券 融资 行为 相 联 系 的 较 高 的 融资 成 本 。 不 同 的 是 ， 三 
种 假设 依次 认为 ， 可 转换 公司 债券 发 行 可 以 减少 资产 蔡 代 成 本 、 逆 向 选择 成 本 
和 与 未 来 投资 期 权 价值 不 确定 相 联系 的 过 度 投资 成 本 。 而 后 门 权益 融 资 假说 则 
认为 ， 可 转换 公司 债券 是 一 种 “延迟 ”的 权益 融资 工具 ， 其 发 行 目的 是 为 了 
减少 与 权益 发 行 相 联 系 的 融资 成 本 ， 即 逆向 选择 成 本 。 

我 国学 术 界 对 可 转换 公司 债券 的 关注 开始 于 20 世纪 90 年 代 初 ， 最 初 的 研 
究 主要 侧重 于 对 可 转换 公司 债券 基本 概念 、 特 点 及 国外 可 转换 公司 债券 市 场 的 
情况 的 介绍 。 随 着 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 迅速 发 展 ， 国 内 学 界 也 适时 拓宽 
了 研究 范围 ， 得 到 了 一 些 有 价值 的 研究 成 果 ， 包 括 综合 性 的 研究 成 果 和 专题 性 
的 研究 成 果 。 其 中 专题 性 的 研究 涉足 可 转换 公司 债券 的 设计 、 定 价 、 公 告 效 
应 、 市 场 的 有 效 性 、 标 的 公司 的 特征 等 方面 。 很 显然 ， 这 些 研究 拓宽 了 可 转换 
公司 债券 研究 的 视野 ， 对 于 人 们 理解 和 使 用 可 转换 公司 债券 这 种 投 融 资 工具 起 
到 了 很 大 的 作用 。 然 而 ， 在 可 转换 公司 债券 发 行动 机 ， 即 “上 市 公司 为 什么 
要 发 行 可 转换 公司 债券 ”这 一 基本 性 的 理论 问题 上 ,与 国外 一 样 ， 国 内 学 界 
也 没 能 达成 一 致 的 认识 。 同 时 ， 对 可 转换 公司 债券 发 行 绩效 方面 ， 国 内 学 术 界 
鲜 有 研究 。 

综 上 所 述 ， 系 统 深入 地 研究 和 探讨 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 真正 动 
机 ， 揭 示 其 发 行 绩 效 ， 有 着 重要 的 理论 和 现实 意义 。 本 书 首先 介绍 可 转换 公司 
债券 相关 基础 知识 ， 并 在 全 面 梳理 国内 外 研究 现状 ， 再 现 国内 外 可 转换 公司 债 
券 市 场 发 展 历程 和 现状 的 基础 上 ， 辨 析 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 公司 债券 
是 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 还是“ 糖衣” 债券。 其 次 从 标的 公司 特征 、 发 行 
特征 、 市 场 特征 、 可 转换 公司 债券 相关 事件 股价 效应 等 视角 ， 全 面 揭示 我 国 上 
市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 最 后 ， 基 于 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 上 已 
有 的 数据 ， 借 助 实证 研究 方法 ， 研 究 并 揭示 了 我 国 可 转换 公司 债券 发 行 的 股票 
价格 绩效 与 经 营 绩效 。 本 书 结构 安排 及 主要 内 容 如 下 : 

第 一 章 是 概论 ， 这 一 部 分 介绍 可 转换 公司 债券 的 基本 概念 与 发 行 条 款 ， 同 
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时 说 明 本 书写 作 方法 与 结构 安排 。 

第 二 章 是 国内 外 研究 现状 ， 系 统 全 面 地 介绍 和 分 析 国内 外 用 于 解释 企业 为 
什么 发 行 可 转换 公司 债券 ， 以 及 可 转换 公司 债券 发 行 绩效 的 理论 观点 和 经 验 
证 据 。 

第 三 章 是 国内 外 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 与 现状 ， 全 面 梳理 和 描述 美 
国 、 日 本 、 西 欧 等 国家 和 地 区 的 可 转换 公司 债券 发 展 历程 和 现状 ， 同 时 回顾 我 
国 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 的 历程 和 现状 。 

第 四 章 从 上 市 公司 融资 背景 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 、 可 转换 公司 债券 
发 行 后 标的 公司 的 相应 动作 ， 以 及 可 转换 公司 债券 最 终归 属 等 视角 ， 借 助 描述 
统计 方法 ， 考 察 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 属性 即 债 性 和 股 性 ) ， 以 揭示 
我 国 上 市 公司 发 行 的 可 转换 公司 债券 是 “糖衣 ”债券 ， 还 是 “延迟 ”的 权益 
融资 工具 。 

第 五 章 借助 标准 证 券 选择 模型 ， 试 图 揭示 决定 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债 
券 这 种 融资 工具 的 因素 ,同时 检验 基于 信息 不 对 称 理论 的 后 门 权益 融资 假说 。 
具体 而 言 ， 这 一 部 分 试图 从 公司 特征 、 发 行 特征 与 市 场 特 征 等 视角 ， 揭 示 标 的 
公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 真正 动机 。 

第 六 章 应 用 短期 与 长 期 事件 研究 法 ， 研 究 可 转换 公司 债券 发 行 相关 事件 的 
股价 效应 和 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 股价 绩效 。 换 而 言 之 ， 即 借助 事件 研究 
法 ， 研 究 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 标 的 公司 股票 市 场 的 短期 和 长 期 表现 。 

第 七 章 研究 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 经 营 绩效 ， 即 基于 标的 公司 的 财务 
数据 ， 实 证 分 析 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 财务 绩效 。 

最 后 是 研究 结论 与 展望 。 




















第 一 章 概论 
第 一 节 可 转换 公司 债券 的 概念 、 性 质 及 类 型 

一 、 可 转换 公司 债券 的 起 源 及 相关 概念 
、 可 转换 公司 债券 的 性 质 
、 可 转换 公司 债券 的 类 型 
可 转换 公司 债券 的 发 行 条 款 … 
票面 利率 Oe 
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、 转 股价 格调 整 条 款 
、 赎 回 条 款 … 


十 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 举例 = 
第 三 节 写作 方法 与 思路 、 内 容 及 结构 安排 
一 、 写 作 方法 与 思路 
二 、 内 容 及 结构 安排 
第 二 章 国内 外 相关 研究 综述 
第 一 节 ”国外 相关 研究 综述 
一 、 理 论 研究 综述 … 
二 、 经 验 研究 综述 …- 
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发 行动 机 与 绩效 


第 二 节 ”国内 相关 研究 综述 - 
一 、 理 论 研究 综述 
二 、 经 验 研究 综述 
第 三 节 研究 问题 的 提出 
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第 四 节 ”本 章 小 结 (41) 
第 三 章 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 与 现状 = (43) 
第 一 节 国外 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 与 现状 … … (43) 
一 、 美 国 市 场 … - (44) 








第 二 节 中国 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 与 现状 
一 、 探 索 期 (1997 年 以 前 ) 
二 、 试 点 期 (1998 ~2000 年 ) 
三 、 发 展期 (2001 年 至 今 ) 
第 三 节 本 章 小 结 
第 四 章 “可 转换 公司 债券 的 属性 分 析 … 
第 一 节 上 市 公司 融资 背景 分 析 
一 、 上 市 公司 融资 方式 选择 

二 、 上 市 公司 融资 结构 特征 再 探讨 
第 二 节 ”可 转换 公司 债券 发 行 条 款 上 的 证 据 … 





^ (48) 
^ (48) 
… (49) 
^ (49) 
m (54) 














^ (55) 
э (56) 
… (56) 
























7S) 

` … (75) 

二 、 сд] 
2. ~ (78) 

四 、 … (78) 
五 、 转 股价 格调 整 条 款 …- ~ (79) 

六 、 赎 回 条 款 … = (84) 

七 、 回 售 条 款 … (84) 

第 三 节 ”发 行 后 标的 公司 的 行为 证 据 … (85) 


、 转 股价 特别 向 下 修正 





- (86) 





二 、 强 制 可 转换 公司 债券 转 股 
第 四 节 ”可 转换 公司 债券 最 终归 属 方面 的 证 据 … 
















四 、 成 功 转 股 … 
第 五 节 本 章 小 结 


第 五 章 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 实证 检验 … 
第 一 节 样本 数据 
第 二 节 ”研究 方法 


一 、 单 变量 分 析 -- 
二 、 多 变量 分 析 一 一 标准 证 券 选择 模型 
第 三 节 研究 假设 与 变量 选择 ……… 
一 、 变 量 选 择 依 据 与 研究 假设 
二 、 变 量 分 类 、 选 择 与 衡量 
第 四 节 ”实证 结果 与 分 析 
一 、 单 变量 测试 结果 及 分 析 …… 
二 、 多 变量 回归 结果 及 分 析 ov 
第 五 节 投资 者 对 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 的 态度 
一 、 可 转换 公司 债券 投资 方 的 成 长 与 壮大 
二 、 投 资 者 对 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 的 不 同 态度 … 
第 六 节 本章 小 结 


第 六 章 “可 转换 公司 债券 发 行 的 股票 价格 绩效 

第 一 节 ”可 转换 公司 债券 融资 相关 事件 的 股价 
一 、 样 本 数据 与 研究 方法 
二 、 实 证 结果 与 分 析 
ЭБ. 究 结 论 сезе се 

第 二 节 ”可 转换 公司 债券 融资 的 长 期 股价 绩效 
一 、 样 本 选择 、 研 究 方法 与 绩效 比较 基准 … 
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二 、 实 证 结果 与 分 析 н (166) 
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第 三 节 本 章 小 结 - 










第 一 * 
第 二 节 ”经 营 绩效 的 衡量 … 
第 三 节 可 转换 公司 债券 融资 的 长 期 经 营 绩效 … 


、 样 本、 变量 选择 和 研究 方法 - 

二 、 实 证 结果 与 分 析 … 

第 四 节 ”可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 融资 方式 长 期 

经 营 绩效 的 比较 … 

一 、 样 本 数据 与 研究 方法 

二 、 经 营 绩效 评价 指标 的 选择 - 
三 、 实 证 结果 与 分 析 … 

四 、 研 究 结论 

第 五 节 本章 小 结 


第 八 章 研究 结论 与 展望 















一 、 可 转换 公司 债券 的 起 源 及 相关 概念 


在 国际 上 可 转换 公司 债券 (Convertible Bond). 已 有 100 多 年 的 发 展 历史 ， 
首 只 可 转换 公司 债券 由 美国 NEW YORK ERICE 公司 于 1843 年 发 行 ， 但 此 后 的 
100 多 年 里 ， 其 市 场 表现 一 直 低迷 。20 世纪 70 年 代 ， 可 转换 公司 债券 市 场 开 
始 受到 重视 ， 并 在 此 后 的 30 多 年 里 得 到 快速 发 展 [上 海 证 券 交易 所 
(2004) 1] ®, 

可 转换 公司 债券 是 可 转换 证 券 的 一 种 。 可 转换 证 券 ， 从 广义 上 讲 ， 是 指 其 
持 有 者 可 以 在 一 定时 期 内 按 一 定 比例 或 价格 将 其 转换 成 一 定数 量 另 外 一 种 证 券 
的 证 券 ， 如 期 权 (Options) 、 认 股权 证 (Warrants) 等 都 可 称 为 可 转换 证 券 ， 
但 从 狭义 上 讲 ， 可 转换 证 券 主 要 包括 可 转换 优先 股 和 可 转换 公司 债券 。 可 转换 
优先 股 是 指 发 行 后 ， 在 一 定 条 件 下 允许 持 有 者 将 它 转换 成 其 他 种 类 股票 的 优先 
股票 。 在 大 多 数 情况 下 ， 股 份 公司 的 转换 股票 是 由 优先 股票 转换 成 普通 股票 ， 





O 可 转换 公司 债券 概念 、 性 质 及 类 型 ， 主 要 基于 《可 转换 公司 债券 实务 》 (上 海 证 券 易 所 2004 
年 编著 ) 一 书 整理 得 到 。 
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可 转换 公司 俩 男 


或 者 由 某 种 优先 股票 转换 成 另 一 种 优先 股票 。 

可 转换 公司 债券 是 指 依照 法 定 程序 发 行 ， 在 一 定时 期 内 依据 约定 的 条 件 可 
以 转换 成 股票 的 债券 。 它 是 介 于 债券 与 股票 之 间 、 兼 有 债 性 和 股票 期 权 性 的 混 
合金 融 工 具 。 首 先 可 转换 公司 债券 是 一 种 公司 债券 ， 是 固定 收益 证 券 ， 具 有 确 
定 的 债券 期 限 和 定期 利息 率 ; 同时 ， 可 转换 公司 债券 为 持 有 者 提供 了 将 其 转换 
成 股票 的 权利 ， 即 附 有 或 嵌入 了 股票 期 权 。 换 而 言 之 ， 持 有 人 可 以 在 规定 的 期 
限 内 ， 将 可 转换 公司 债券 按 既 定 的 转换 价格 和 转换 比率 转换 为 标的 公司 的 普通 
股 ; 在 持 有 人 未 执行 转换 权利 之 前 ， 公 司 必须 按时 支付 利息 ， 如 果 到 期 时 持 有 
人 仍 未 执行 转换 权利 ， 则 公司 还 必须 全 额 偿还 本 金 。 


二 、 可 转换 公司 债券 的 性 质 


从 可 转换 公司 债券 的 概念 可 以 看 出 ， 普 通 可 转换 公司 债券 具有 债权 和 期 权 
双重 属性 。 

(一 ) 债权 性 质 

可 转换 公司 债券 首先 是 一 种 公司 债券 ， 是 固定 收益 证 券 ， 具 有 确定 的 债券 
期 限 和 定期 息 率 ， 并 为 可 转换 公司 债券 投资 者 提供 了 稳定 利息 收入 和 还 本 保 
证 ， 因 此 可 转换 公司 债券 具有 较 充分 的 债权 性 质 。 

这 意味 着 可 转换 公司 债券 持 有 人 虽 可 以 享有 还 本 付 息 的 保障 ， 但 与 股票 投 
资 者 不 同 ， 他 不 是 企业 的 拥有 者 ， 不 能 获取 股票 红利 ， 不 能 参与 企业 决策 。 在 
企业 资产 负债 表 上 ， 可 转换 公司 债券 属于 企业 “或 有 负债 ”， 在 转换 成 股票 之 
前 ， 可 转换 公司 债券 仍然 属于 企业 的 负债 资产 ， 只 有 在 可 转换 公司 债券 转换 成 
股票 以 后 ， 投 资 可 转换 公司 债券 才 等 同 于 投资 股票 。 一 般 来 说 ， 可 转换 公司 债 
券 的 票面 利率 总 是 低 于 同等 条 件 和 同等 资信 的 公司 债券 ， 这 是 因为 可 转换 公司 
债券 赋予 投资 人 转换 股票 的 权利 ， 作 为 补偿 ， 投 资 人 所 得 利息 就 低 。 

(—) 股票 期 权 性 质 

可 转换 公司 债券 为 投资 者 提供 了 转换 成 股票 的 权利 ， 这 种 权利 具有 选择 权 
的 含义 ， 也 就 是 投资 者 既 可 以 行使 转换 权 ， 将 可 转换 公司 债券 转换 成 股票 ， 也 
可 以 放弃 这 种 转换 权 ， 持 有 债券 到 期 。 也 就 是 说 ， 可 转换 公司 债券 包含 股票 买 


和 人 期 权 的 特征 ， 投 资 者 通过 持 有 可 转换 公司 债券 可 以 获得 股票 上 涨 的 收益 。 因 
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此 ， 可 转换 公司 债券 是 股票 期 权 的 衍生 ， 往 往 被 视 为 期 权 类 的 二 级 金融 衍生 

产品 。 


三 、 可 转换 公司 债券 的 类 型 


(一 ) 按 基本 条 款 的 差异 分 类 

依据 可 转换 公司 债券 的 票面 利率 、 转 换 溢价 、 回 售 以 及 是 否 附 有 可 分 离 的 
认 股 权证 等 特征 ， 可 转换 公司 债券 可 以 细 分 为 多 个 种 类 ， 如 高 票 息 或 高 溢价 、 
溢价 回 售 、 滚 动 回 售 、 零 息 、 可 交换 可 转换 公司 债券 ， 以 及 可 分 离 交 易 的 可 转 
换 公司 债券 等 【 杨 如 彦 等 (2002)"* ]。 

其 中 ， 高 票 息 或 高 溢价 可 转换 公司 债券 的 特点 是 ， 拥 有 较 高 的 利息 回报 ， 
转 股 的 可 能 性 较 小 。 

溢价 回 售 可 转换 公司 债券 的 特点 是 ， 票面 利 息 较 低 ， 在 规定 的 期 间 内 可 以 
把 可 转换 公司 债券 回 售 给 发 行 公司 。 

滚动 回 售 可 转换 公司 债券 的 特点 是 ， 票 面 利息 较 低 ， 有 多 次 把 可 转换 公司 
债券 回 售 给 发 行 公司 的 机 会 。 

零 息 可 转换 公司 债券 的 特点 是 ， 票面 利息 为 零 ， 一 般 折 价 发 行 ， 转 股 的 可 
能 性 较 小 。 

可 交换 可 转换 公司 债券 的 特点 是 ， 转 股 的 标的 股票 不 是 可 转换 公司 债券 的 
发 行 公司 的 股票 ， 而 是 另外 一 家 公司 的 股票 。 

可 分 离 交 易 可 转换 公司 债券 ， 其 特点 是 按 比 例 发 行 的 认 股 权证 和 债券 可 以 
A, 单独 进行 交易 。 与 普通 的 可 转换 公司 债券 相 比 ， 可 分 离 交 易 可 转换 公司 
债券 投机 性 更 强 ， 投 资 者 套利 空间 更 大 ， 而 发 行者 所 面临 的 财务 风险 会 更 大 。 
目前 ， 可 分 离 交 易 可 转换 公司 债券 在 我 国 证 券 市 场 上 已 有 发 行 ， 且 发 展 前 景 看 
好 。 需 要 说 明 的 是 ， 由 于 我 国 可 分 离 交 易 可 转换 公司 债券 发 展 时 间 较 晚 ， 发 行 
数量 有 限 ， 且 与 非 分 离 交 易 的 普通 可 转换 公司 债券 存在 较 大 的 差异 ， 因 此 ， 本 
书 将 可 分 离 交 易 可 转换 公司 债券 排除 在 研究 样本 之 外 ， 下 文中 的 可 转换 公司 债 
券 ， 除 非 单独 说 明 ， 均 系 指 非 分 离 交 易 的 普通 可 转换 公司 债券 。 

(二 ) 按 股 性 与 债 性 分 类 

按 可 转换 公司 债券 偏 股 性 还 是 债 性 ， 可 将 其 分 为 股权 式 可 转换 公司 债券 
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(Equity-like Convertible Bond) 与 债权 式 可 转换 公司 债券 ( Debt-like Convertible 
Bond), 

股权 式 可 转换 公司 债券 ， 其 股 性 较 强 ， 转 股 的 可 能 性 很 大 。 

债权 式 可 转换 公司 债券 ， 其 债 性 较 强 ， 转 股 的 可 能 性 较 小 。 

(三 ) 按 发 行 方式 分 类 

按 发 行 方式 ， 可 转换 公司 债券 可 分 为 国内 、 国 外 (不 含 欧洲 ) 以 及 欧洲 
可 转换 公司 债券 三 种 形式 。 

其 中 ， 国 内 可 转换 公司 债券 是 在 本 国 发 行 并 以 本 国货 币 标价 ， 遵 从 当地 监 
管制 度 并 且 通 常 主要 针对 本 地 投资 者 ; 国外 (不 含 欧洲 ) 可 转换 公司 债券 是 
借款 人 在 另外 一 个 国家 当地 市 场 以 当地 货币 标价 发 行 的 可 转换 公司 债券 ;欧洲 









































可 转换 公司 债券 则 是 : 四 同时 不 止 在 一 个 境外 国家 发 行 ; @ 由 国际 辛 迪 加 发 
11; @ 以 欧洲 货币 进行 标价 。 











比 起 其 他 直接 融资 方式 来 ， 可 转换 公司 债券 的 发 行 条 款 更 为 复杂 ， 其 内 容 
通常 涉及 发 行规 模 、 期 限 、 面 值 、 票 面 利率 、 转 股价 格 、 转 股价 格调 整 条 款 、 
赎 回 条 款 、 回 售 条 款 以 及 其 他 条 款 。 


一 、 票 面 利率 


与 普通 债券 一 样 ， 可 转换 公司 债券 也 设 有 票面 利率 。 在 其 他 条 件 相同 的 情 
况 下 ， 较 高 的 票面 利率 对 投资 者 的 吸引 力 较 大 ， 因 而 有 利于 发 行 ， 但 较 高 的 票 
面 利率 会 对 可 转换 公司 债券 的 转 股 形成 压力 ， 发 行 公司 也 将 为 此 支付 更 高 的 利 
息 。 可 见 ， 票 面 利 率 的 大 小 对 发 行者 和 投资 者 的 收益 和 风险 都 有 重要 的 影响 。 
可 转换 公司 债券 的 票面 利率 通常 要 比 普通 债券 的 低 ， 有 时 其 至 还 低 于 同期 银行 
存款 利率 ， 根 据 我 国 《可 转换 公司 债券 管理 暂行 办 法 》 (以 下 简称 《暂行 办 


法 》) 的 规定 ， 可 转换 公司 债券 的 利率 不 超过 银行 同期 存款 的 利率 水 平 。 可 转 
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换 公司 债券 的 票面 利率 之 所 以 这 样 低 是 因为 可 转换 公司 债券 的 价值 除了 利息 之 
外 还 有 股票 买 权 部 分 ， 一 般 情况 下 ， 该 部 分 的 价值 可 以 弥补 利息 损失 ， 这 也 正 
是 吸引 投资 者 的 主要 原因 。 


二 、 面 值 


我 国 可 转换 公司 债券 面值 是 100 元 ， 最 小 交易 单位 是 1000 元 。 中 国 大 陆 
地 区 以 外 的 可 转换 公司 债券 由 于 通常 在 柜台 交易 系统 进行 交易 ， 最 小 交易 单位 
通常 较 高 ， 如 中 国 台 湾 市 场 ， 其 最 小 交易 单位 为 10 万 台币 ( 约 合 2.5 万 元 人 
RTH). 


三 、 发 行规 模 


可 转换 公司 债券 的 发 行规 模 不 仅 影 响 企业 的 偿 债 能 力 ， 而 且 会 影响 未 来 企 
业 的 股本 结构 ， 因 此 发 行规 模 是 可 转换 公司 债券 很 重要 的 因素 ， 根 据 《 暂 行 
办 法 》， 可 转换 公司 债券 的 发 行 额 不 少 于 1 亿 元 ， 发行 后 资产 负债 率 不 高 
于 70% 。 


四 、 期 限 


(一 ) 债券 期 限 

可 转换 公司 债券 发 行 公司 通常 根据 自己 的 偿 债 计划 、 偿 债 能 力 以 及 股权 扩 
张 的 步伐 来 制定 可 转换 公司 债券 的 期 限 ， 国 际 市 场 上 可 转换 公司 债券 期 限 通常 
较 长 ， 一 般 在 5 ~ 10 年 ， 但 我 国 发 行 的 可 转换 公司 债券 的 期 限 一 般 规定 为 
3 ~5 年 ， 发 行 公司 调整 余地 不 大 。 

(二 ) 转换 期 

转换 期 是 指 可 转换 公司 债券 转换 为 股份 的 起 始 日 至 截止 日 的 期 间 。 根 据 不 
同 的 情况 ， 转 换 期 通常 有 以 下 四 种 : 

(1) 发 行 一 段 时 间 后 的 某 日 至 到 期 日 前 的 某 日 ; 

(2) 发 行 一 段 时 间 后 的 某 日 至 到 期 日 ; 

(3) 发 行 后 日 至 到 期 日 前 的 某 日 ; 

(4) 发 行 后 日 至 到 期 日 。 
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在 前 两 种 情况 下 ， 发 行 可 转换 公司 债券 之 后 ， 发 行 公司 锁定 了 一 段 特定 的 
期 限 ， 在 该 期 限 内 公司 不 受理 转 股 事宜 ， 这 样 做 的 目的 是 不 希望 过 早 地 将 负债 
变 为 资本 金 而 稀释 原 有 的 股东 权益 ; 在 后 两 种 情况 下 ， 发 行 公司 在 可 转 股 之 前 
对 可 转换 公司 债券 没有 锁定 一 段 期 限 ， 这 样 做 的 目的 主要 是 为 了 吸引 更 多 的 投 
资 者 。 

我 国 可 转换 公司 债券 的 管理 办 法 只 对 转换 期 的 起 始 日 有 所 规定 ， 主 要 针对 
两 种 情形 ， 一 种 是 未 上 市 重点 国有 企业 发 行 的 可 转换 公司 债券 ， 其 转换 期 的 起 
始 日 是 该 企业 改制 为 股份 有 限 公司 且 股票 上 市 后 ; 另 一 种 则 是 上 市 公司 发 行 的 
可 转换 公司 债券 ， 根 据 1997 年 颁布 的 《暂行 办 法 》， 上 市 公司 在 发 行 结 束 6 
个 月 后 ， 持 有 人 可 以 依据 约定 的 条 件 随 时 转换 股份 ， 因 此 虹桥 和 鞍钢 在 其 可 
转换 公司 债券 发 行 后 6 个 月 就 可 以 转 股 ， 但 2001 年 颁布 的 《上 市 公司 发 行 
可 转换 公司 债券 实施 办 法 》 (以 下 简称 《实施 办 法 》) 在 此 提 法 上 又 有 所 区 
别 ， 该 《实施 办 法 》 规 定 “可 转换 公司 债券 自发 行 之 日 起 6 个 月 后 方 可 转 
换 为 公司 股票 。 可 转换 公司 债券 的 具体 转 股 期 应 由 发 行人 根据 可 转换 公司 债 
券 的 存续 期 及 公司 财务 情况 确定 "。 该 《实施 办 法 》 为 未 来 上 市 公司 延长 非 
转 股 期 提供 了 依据 。 

由 于 对 转换 期 的 截止 日 没有 政策 规定 ， 因 此 我 国 以 往 发 行 的 可 转换 公司 债 
券 在 这 方面 做 法 各 异 ， 在 国内 发 行 的 可 转换 公司 债券 ， 如 南 化 、 丝 绸 、 茂 炼 、 
虹桥 、 远 钢 等 其 转换 期 的 截止 日 都 是 可 转换 公司 债券 到 期 日 ， 而 在 海外 发 行 的 
可 转换 公司 债券 ， 如 中 纺 机 、 南 玻 、 庆 铃 汽 车 、 镇 海 炼油 转换 期 的 截止 日 都 是 
到 期 日 前 的 某 日 。 

转换 期 的 起 始 日 和 截止 日 是 影响 可 转换 公司 债券 转 股 速度 的 重要 方面 。 


五 、 转 股价 格 


转 股价 格 是 指 可 转换 公司 债券 转换 为 每 股 股票 所 支付 的 价格 。 与 转 股价 格 
紧密 相连 的 两 个 概念 是 转换 比率 与 转换 溢价 率 。 转 换 比 率 是 指 一 个 单位 的 债券 
转换 成 股票 的 数量 ， 即 : 

转换 比率 = 单位 可 转换 公司 债券 的 面值 / 转 股价 格 
转换 溢价 是 指 转 股价 格 超过 可 转换 公司 债券 的 转换 价值 〈 可 转换 公司 债 




















券 按 标的 股票 时 价 转换 的 价值 ) 的 部 分 ;转换 溢价 率 则 指 转换 溢价 与 转换 价 
值 的 比率 ， 即 : 
转换 溢价 率 = ( 转 股价 格 -股票 价格 ) /股票 价格 

我 国法 规 对 可 转换 公司 债券 的 转 股价 格 规定 主要 有 两 个 方面 : 一 是 针对 
重点 国有 企业 发 行 可 转换 公司 债券 的 ， 其 转 股价 格 是 以 拟 发 行 股票 的 价格 
为 基准 ， 折 扣 一 定 比例 ， 因 此 重点 国企 发 行 时 转 股价 格 是 未 知 数 ， 但 转 股 
溢价 率 显然 小 于 零 ， 二 是 针对 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 ， 其 转 股 价格 
的 确定 是 以 公布 募集 说 明 书 前 30 个 交易 日 公司 股票 的 平均 收盘 价 为 基础 
的 ， 并 上 浮 一 定 幅度 ， 因 此 上 市 公司 可 转换 公司 债券 发 行 时 转换 溢价 率 通 
常 大 于 零 。 

需要 特别 指出 的 是 ， 这 里 所 说 的 转 股价 格 和 转换 溢价 率 是 就 可 转换 公司 债 
券 发 行 时 而 言 的 ， 它 不 同 于 可 转换 公司 债券 交易 时 的 市 场 转 股价 格 和 市 场 转换 
тж. 

市 场 转 股价 格 = 可 转换 公司 债券 的 市 价 /转换 比率 
市 场 转换 溢价 率 = (市 场 转 股价 格 - 当前 的 股价 ) /当前 的 股价 

六 、 转 股价 格调 整 条 款 

(一 ) 除权 调整 

转 股价 的 除权 调整 实际 上 是 一 种 反 稀 释 条 款 ， 旨 在 保障 既 有 可 转换 公司 债 
券 投 资 人 的 权益 ， 当 发 行人 股份 发 生变 动 时 ， 应 就 股份 变动 前 的 转 股价 格 进行 
适当 的 调整 ， 因 此 当 发 行 公司 进行 股份 拆 细 、 资 本 公积金 转赠 股本 、 配 股 、 增 
发 或 低 于 每 股 股票 时 价 再 次 发 行 可 转换 公司 债券 时 ， 均 会 按 其 相应 稀释 的 比例 
调整 转 股价 格 ， 同 时 也 对 发 行 公司 以 股票 形式 发 放 红利 部 分 ， 也 纳入 调整 公式 
而 予以 计算 新 的 转 股价 格 ， 一 般 来 说 ， 现 金 红 利 不 纳入 转 股价 调整 范围 ， 但 是 
目前 国内 许多 企业 为 了 吸引 投资 者 也 将 股票 红利 作为 调整 转 股价 格 的 一 个 
因素 。 

调整 转 股价 格 有 两 个 计算 公式 : 

公式 一 : 





тикли = [s BERI E FEIN 
原 股 本 + 送 服 数量 + 发 行 新 股 数 量 





调整 后 的 转 股价 = 
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公式 二 : t 

wm Шы – ЕВ х НЫЙ ТҮ CRITERIA E 

两 者 的 区 别 仅 在 于 分 子 项 ， 公 式 一 体现 了 实际 市 场 变化 的 调整 因素 ， 当 股 
票 市 价 与 调整 前 转 股 价格 相等 时 ， 这 两 个 公式 的 结果 是 相同 的 ， 但 如 果 两 者 不 
等 ， 这 两 个 公式 对 投资 者 保护 就 有 所 区 别 ， 当 股票 时 价 高 于 调整 前 转 股价 时 ， 
公式 一 计算 的 调整 后 转 股价 格 要 小 于 公式 二 计算 的 结果 ， 反 之 亦 然 。 

(—) 特别 向 下 调整 

可 转换 公司 债券 的 特别 向 下 调整 条 款 有 时 也 称 为 向 下 修正 条 款 。 当 股票 价 
格 表现 不 佳 时 ， 一 般 是 股票 价格 连续 低 于 转 股价 一 定 水 平 ， 该 条 款 允 许 发 行 公 
司 在 约定 的 时 间 内 将 转 股 价格 向 下 修正 为 原 转 股价 格 的 70% ~ 80% 。 

转 股 价格 的 向 下 调整 主要 保障 投资 人 于 持 有 期 内 ， 因 标的 股票 价格 持续 下 
滑 乃 至 无 法 执行 转换 权利 时 ， 仍 能 按 约定 的 时 点 进行 转 股价 格 的 重新 设 定 ， 促 
使 调整 后 的 转 股 价格 能 较 接近 目前 的 股票 市 价 水 平 ， 否 则 原 定 的 转 股价 格 就 会 
远 远 高 出 当前 的 股价 ， 使 得 转 股 不 能 进行 。 因 此 ， 转 换 调 整 条 件 是 可 转换 公司 
债券 设计 中 一 个 非常 重要 的 保护 投资 者 利益 的 条 款 。 


七 、 屿 回 条 款 


屿 回 是 指 在 一 定 条 件 下 公司 按 事 先 约定 的 价格 买 回 未 转 股 的 可 转换 公司 债 
券 。 发 行 公司 设立 赎 回 条 款 的 主要 目的 是 降低 发 行 公司 的 发 行 成 本 ， 避 免 因 市 
场 利率 下 降 而 给 自己 造成 利率 损失 ， 同 时 也 出 于 加 速 转 股 过 程 、 减 轻 财务 压力 
的 考虑 。 通 常 该 条 款 可 以 起 到 保护 发 行 公司 和 原 有 股东 的 权益 的 作用 。 赎 回 实 
质 上 是 买 权 ， 是 赋予 发 行 公司 的 一 种 权利 ， 发 行 公司 可 以 根据 市 场 的 变化 选择 
是 否 行使 这 种 权利 。 

赎 回 条 款 一 般 包括 以 下 几 个 要 素 : 

(一 ) 赎 回 保护 期 

这 是 指 可 转换 公司 债券 从 发 行 日 至 第 一 次 赎 回 日 的 期 间 。 赎 回 保护 期 越 
长 ， 股 票 增长 的 可 能 性 就 大 ， 赋 予 投资 者 转换 的 机 会 就 越 多 ， 对 投资 者 也 就 越 
有 利 。 
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(=) 赎 回 时 间 

赎 回 保护 期 过 后 ， 便 是 赎 回 期 。 按 照 赎 回 时 间 的 不 同 ， 赎 回 方式 可 以 分 为 
定时 赎 回 和 不 定时 赎 回 。 定 时 赎 回 是 指 公 司 按 事 先 约定 的 时 间 和 价格 买 回 未 转 
股 的 可 转换 公司 债券 ; 不 定时 赎 回 是 指 公司 根据 标的 股票 价格 的 走势 按 事 先 的 
约定 以 一 定价 格 买 回 未 转 股 的 可 转换 公司 债券 。 

(三 ) 赎 回 条 件 

在 标的 股票 的 价格 发 生 某 种 变化 时 ， 发 行 公司 可 以 行使 赎 回 权 利 。 这 是 赎 
回 条 款 中 最 重要 的 要 素 。 按 照 赎 回 条 件 的 不 同 ， 赎 回 可 以 分 为 无 条 件 赎 回 
( 即 硬 赎 回 ) 和 有 条 件 赎 回 〈 即 软 赎 回 ) 。 无 条 件 赎 回 是 指 公司 在 赎 回 期 内 按 
事先 约定 的 价格 买 回 未 转 股 的 可 转换 公司 债券 ， 它 通常 和 定时 赎 回 有 关 ; 有 条 
件 赎 回 是 指 在 标的 股票 价格 上 涨 到 一 定 幅 度 (如 130%), ， 并 且 维持 了 一 段 时 
间 之 后 ， 公 司 按 事先 约定 的 价格 买 回 未 转 股 的 可 转换 公司 债券 ， 它 通常 和 不 定 
时 赎 回 有 关 。 

(四 ) 赎 回 价格 

赎 回 价格 是 事先 约定 的 ， 它 一 般 为 可 转换 公司 债券 面值 的 103% ~ 106% , 
对 于 定时 赎 回 ， 其 赎 回 价 一 般 逐 年 递 碱 ， 而 对 于 不 定时 赎 回 ， 通常 赎 回 价格 除 
利息 外 是 固定 的 。 

一 旦 公司 发 出 赎 回 通知 ， 可 转换 公司 债券 持 有 者 必须 立即 在 转 股 或 卖 出 可 
转换 公司 债券 之 间作 出 选择 ， 正 常情 况 下 ， 可 转换 公司 债券 持 有 者 会 选择 转 
股 。 可 见 ， 赎 回 条 款 最 主要 的 功能 是 强制 可 转换 公司 债券 持 有 者 行使 其 转 股 
权 ， 从 而 加 速 转 换 ， 因 此 它 又 被 称 为 加 速 条 款 。 


八 、 回 售 条 款 


回 售 条 款 是 为 投资 者 提供 的 一 项 安全 性 保障 ， 当 可 转换 公司 债券 的 转换 价 
值 远 低 于 债券 面值 时 ， 持 有 人 必定 不 会 执行 转换 权利 ， 此 时 投资 人 依据 一 定 的 
条 件 可 以 要 求 发 行 公司 以 面额 加 计 利息 补偿 金 的 价格 收回 可 转换 公司 债券 。 为 
了 降低 投资 风险 吸引 更 多 的 投资 者 ， 发 行 公司 通常 设置 该 条 款 。 它 在 一 定 程度 
上 保护 了 投资 者 的 利益 ， 是 投资 者 向 发 行 公司 转移 风险 的 一 种 方式 。 回 售 实质 
上 是 一 种 卖 权 ， 是 赋予 投资 者 的 一 种 权利 ， 投 资 者 可 以 根据 市 场 的 变化 而 选择 
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是 否 行使 这 种 权利 。 
回 售 条 款 一 般 包 括 以 下 几 个 要 素 : 
(—) 回 售 条 件 
回 售 也 分 为 无 条 件 回 售 和 有 条 件 回 售 ， 无 条 件 回 售 是 指 无 特别 原因 设 定 回 
售 。 有 条 件 回 售 是 指 公司 股票 价格 在 一 段 时 期 内 连续 低 于 转 股价 格 并 达到 某 一 
幅度 时 ， 可 转换 公司 债券 持 有 人 按 事先 约定 的 价格 将 所 持 债券 卖 给 发 行人 ， 因 
此 如 果 股 价 下 降幅 度 没有 满足 回 售 条 件 的 话 ， 投 资 者 利益 也 很 难得 以 保障 。 

通常 的 做 法 是 如 果 标 的 股票 的 价格 在 较 长 时 间 内 没有 良好 的 表现 ， 转 股 无 
法 实现 ， 可 转换 公司 债券 持 有 者 有 权 按照 指定 的 收益 率 将 所 持 债券 卖 给 发 行 
人 ， 由 于 收益 率 一 般 远 高 于 可 转换 公司 债券 的 票面 利率 ， 因 此 投资 者 的 利益 就 
能 得 到 很 好 的 保护 。 

(=) mmn 

回 售 时 间 根 据 回 售 条 件 分 为 两 种 ， 一 种 是 固定 回 售 时 间 ， 通 常 针 对 无 条 件 
回 售 ， 它 一 般 定 在 可 转换 公司 债券 偿还 期 的 1/3 或 1/2 之 后 ， 对 于 10 年 期 以 
上 的 可 转换 公司 债券 ， 回 售 时 间 大 多 定 在 5 年 以 后 ， 国 内 可 转换 公司 债券 也 有 
在 可 转换 公司 债券 快 到 期 时 回 售 ， 所 起 的 作用 与 还 本 付 息 相 似 ， 如 机 场 转 债 。 
另 一 种 是 不 固定 回 售 时 间 ， 针 对 有 条 件 回 售 ， 指 股票 价格 满足 回 售 条 件 的 
时 刻 。 

(=) 回 售 价格 

回 售 价格 是 事先 约定 的 ， 它 一 般 比 市 场 利率 稍 低 ， 但 远 高 于 可 转换 公司 债 
券 的 票面 利率 ， 这 使 得 可 转换 公司 债券 投资 者 的 利益 受到 有 效 的 保护 ， 降 低 了 
投资 风险 ， 因 此 附 有 回 售 条 款 的 可 转换 公司 债券 通常 更 受 投资 者 的 欢迎 。 


九 、 其 他 要 素 


(一 ) 标的 股票 

可 转换 公司 债券 作为 期 权 类 的 二 级 派生 产品 与 期 权 一 样 也 有 其 标的 物 。 它 
的 标的 物 一 般 是 发 行 公司 自己 的 普通 股票 ， 不 过 也 有 其 他 公司 〈 如 发 债 公司 
的 上 市 子 公司 ) 的 普通 股 ， 这 种 可 转换 公司 债券 被 称 为 可 交换 债券 。 可 转换 


公司 债券 的 价值 中 包含 了 买 人 标的 股票 权利 ， 因 此 ， 可 转换 公司 债券 的 价格 必 
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然 依赖 于 标的 股票 价格 的 变动 情况 ， 并 与 标的 股票 的 价格 同 向 变动 。 

(二 ) 可 转换 公司 债券 偿还 以 及 利率 支付 方式 

可 转换 公司 债券 本 金 偿还 方式 依照 时 间 划 分 可 分 为 分 期 偿还 和 到 期 一 次 偿 
还 ， 按 偿还 物 划 分 可 区 分 为 现金 偿还 、 标 的 股票 偿还 (类似 于 南 化 转 债 )、 转 
股 后 零 股 偿还 等 。 

利率 支付 方式 包括 : 第 一 ， 可 转换 公司 债券 持 有 人 选择 转 股 是 否 能 拿 到 转 
股 前 的 利息 ; 第 二 ， 可 转换 公司 债券 是 定期 付 息 、 到 期 一 次 付 息 ， 还 是 折价 发 
行 到 期 按 面值 还 本 。 假 定 可 转换 公司 债券 持 有 人 选择 转 股 ， 如 果 利率 是 到 期 一 
次 付 息 ， 则 发 行 可 转换 公司 债券 的 公司 可 以 节省 利率 支出 。 此 外 ， 到 期 一 次 付 
息 的 债券 其 利率 变动 风险 要 大 于 分 期 付 息 的 债券 。 可 见 ， 不 同 的 利率 支付 方式 
对 可 转换 公司 债券 中 债券 部 分 的 价值 和 风险 有 很 大 的 影响 。 尤 其 值得 注意 的 
是 ， 到 期 一 次 付 息 的 可 转换 公司 债券 使 提前 转 股 的 可 转换 公司 债券 持 有 人 损失 
利息 收益 ， 因 而 对 提前 转 股 存在 抑制 作用 。 

(三 ) 强制 性 转 股 

强制 性 转 股 是 指 在 可 转换 公司 债券 到 期 时 ， 发 行 公司 强制 尚未 转 股 的 可 转 
换 公 司 债券 持 有 人 按照 预先 制订 好 (在 到 期 时 通常 已 经 被 调整 过 ) 的 转 股价 
进行 转 股 ， 而 不 顾及 可 转换 公司 债券 持 有 人 的 自身 意愿 。 该 条 款 虽然 可 以 保证 
可 转换 公司 债券 到 期 完全 转 股 ， 发 行 公司 无 须 到 期 还 本 付 息 ， 但 是 由 于 转 股 限 
定 在 同一 时 间 ， 有 可 能 会 对 标的 股票 价格 造成 相当 大 的 冲击 ， 因 此 发 行 公司 通 
常 并 不 希望 在 到 期 日 时 集中 转 股 。 

(四 ) 可 转换 公司 债券 担保 及 资信 评级 

在 国际 市 场 上 ， 可 转换 公司 债券 视 为 无 抵押 公司 债券 ， 不 需要 附加 担保 条 
件 。 投 资 风险 完全 由 投资 人 承担 。 个 别 情况 存在 担保 或 有 抵押 品 条件 。 我 国 对 
可 转换 公司 债券 发 行 有 担保 要 求 , 《暂行 办 法 》 规定, “有 具有 代为 清偿 债务 
能 力 的 保证 人 的 担保 ”是 发 行 可 转换 公司 债券 的 基本 条 件 。 

公司 债券 的 资信 等 级 是 资信 评级 机 构 对 公司 盈利 能 力 、 偿 债 能 力 和 投资 风 
险 等 的 评价 ， 其 目的 是 为 了 保证 发 行 成 功 ， 吸 引 投资 人 购买 债券 。 国 际 市 场 上 
使 用 资信 评级 进行 筹集 资金 是 十 分 普遍 的 ， 甚 至 是 进入 国际 债券 市 场 融 资 的 先 
决 条 件 。 但 对 于 可 转换 公司 债券 来 说 ， 资 信 评 级 要 求 没有 统一 的 惯例 或 统一 的 
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要 求 。 一 般 来 说 ， 私 募 形 式 的 发 行 不 需要 资信 评级 ， 公 开 募 集 的 可 转换 公司 债 
券 需要 资信 评级 。 有 发 行 担保 的 可 转换 公司 债券 ， 评 级 要 求 低 于 无 担保 的 可 转 
换 公司 债券 。 我 国 由 于 债券 评级 机 制 还 很 不 完善 ， 因 此 对 可 转换 公司 债券 的 资 
信 评 级 没有 要 求 。 

可 转换 公司 债券 是 否 有 担保 、 资 信 评 级 的 状况 如 何 对 其 价值 有 一 定 的 影 
响 。 通 常 ， 有 担保 、 信 用 评级 较 高 的 可 转换 公司 债券 的 发 行 方 可 以 在 其 他 条 款 
获得 更 有 利 的 发 行 条 件 。 

(五 ) 还 款 保障 以 及 违约 责任 
司 际 市 场 上 ， 可 转换 公司 债券 募集 说 明 书 很 大 篇 幅 都 在 阐述 为 了 将 来 还 款 
的 承诺 ， 设 定 了 种 种 还 款 保障 ， 对 公司 负债 以 及 融资 租赁 等 涉及 未 来 清偿 债务 
的 行为 都 有 很 大 限制 ， 而 且 对 出 现 破产 和 无 法 偿还 债务 情形 ， 也 规定 了 责任 人 
的 责任 以 及 诉讼 程序 。 比 较 通行 的 做 法 是 采用 受托 人 制度 ， 这 一 制度 是 为 了 解 
决 人 数 众多 的 持 券 人 难以 集中 行使 权利 的 问题 而 设立 的 ， 即 由 发 债 公司 与 信托 
公司 签订 协议 ， 受 托 人 接受 发 行人 的 资产 抵押 ， 如 债券 到 期 出 现 竞 付 问题 ， 则 
持 券 人 将 权利 委托 给 信托 公司 ， 让 其 统一 行使 抵押 权 以 使 投资 者 获得 本 金 ， 从 
而 解决 分 散 的 投资 者 监督 不 力 的 问题 ， 保 障 债权 人 的 合法 权益 。 而 我 国 目前 可 
转换 公司 债券 市 场 在 这 方面 还 存在 缺陷 。 


十 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 举例 


经 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 证 监 发 行 字 [2004] 151 号 文 核准 ，2004 年 
万 科 企 业 股 份 有 限 公司 (公司 代码 为 000002， 以 下 简称 “发 行人 ”) 发 行 了 
19.90 亿 元 可 转换 公司 债券 。 在 其 《募集 说 明 书 》@ 中 公告 的 发 行 条 款 如 下 : 

(一 ) 发 行规 模 及 其 确定 依据 

根据 公司 的 经 营 状况 、 财 务 状况 以 及 投资 项 目的 资金 需求 情况 ， 经 公司 董 
事 会 和 股东 大 会 表决 确定 本 次 可 转换 公司 债券 发 行规 模 为 19.90 亿 元 人 民 币 。 

(=) 票面 金额 、 期 限 、 票 面 利率 、 利 息 支 付 和 付 息 日 期 及 其 确定 依据 

1. 票面 金额 

根据 《暂行 办 法 》 和 《实施 办 法 》 有 关 规 定 ， 本 次 可 转换 公司 债券 按 面 














Ф ”资料 来 源 于 http: //disclosure. szse cn/m/search0425. jsp. 
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值 发 行 ， 每 张 面 值 100 元 人 民 币 。 

2. 可 转换 公司 债券 期 限 

根据 《暂行 办 法 》 和 《实施 办 法 》 对 可 转换 公司 债券 期 限 的 有 关 规 定 ， 
同时 考虑 到 本 次 募集 资金 投资 项 目 全 部 为 房地产 开发 项 目 ， 各 项 目 均 为 即将 开 
工 或 刚 开工 的 大 型 项 目 ， 项 目 回收 期 较 长 ， 效 益 将 在 未 来 几 年 逐步 体现 ， 为 有 
利于 公司 稳定 发 展 ， 本 次 可 转换 公司 债券 期 限 设 定 为 五 年 ， 自 2004 年 9 月 24 
日 (发 行 首 日 ) 起 ， 至 2009 年 9 月 24 日 (到 期 日 ) 止 。 

3. 票面 利率 

依据 《暂行 办 法 》 关 于 “可 转换 公司 债券 的 利率 不 超过 银行 同期 存款 的 
利率 水 平 ”的 有 关 规 定 ， 并 考虑 可 转换 公司 债券 的 风险 和 投资 人 的 心理 预期 ， 
确定 本 次 发 行 的 可 转换 公司 债券 票面 利率 为 第 一 年 1% 、 第 二 年 1. 375% 、 第 
三 年 1.75% 、 第 四 年 2. 125% 、 第 五 年 2.5% 。 

4. 付 息 日 期 

根据 《实施 办 法 》“ 可 转换 公司 债券 应 每 半年 或 一 年 付 息 一 次 ; 到 期 后 5 
个 工作 日 内 应 偿还 未 转 股 债券 的 本 金 及 最 后 一 期 的 利息 ”的 规定 ， 确 定 本 次 
发 行 的 可 转换 公司 债券 为 自发 行 日 起 每 年 付 息 一 次 。 本 次 发 行 的 可 转换 公司 债 
券 的 计 息 起 始 日 为 可 转换 公司 债券 发 行 首 日 ， 即 2004 年 9 月 24 日 。 转 股 期 内 
每 年 的 9 月 24 日 为 该 付 息 年 计 息 日 。 付 息 登 记 日 为 每 年 “ 计 息 日 ”的 前 一 个 
交易 日 。 公 司 将 在 付 息 登 记 日 之 后 5 个 交易 日 之 内 支付 当年 利息 。 可 转换 公司 
债券 到 期 后 5 个 工作 日 内 由 公司 一 次 性 偿还 未 转 股 可 转换 公司 债券 的 本 金 及 最 
后 一 期 利息 。 

在 付 息 登 记 日 当日 深圳 证 券 交 易 所 收市 后 ， 登 记 在 册 的 可 转换 公司 债券 持 
ЖА (以 中 国 证 券 登记 结算 有 限 责 任 公司 深圳 分 公司 提供 的 名 册 为 准 ) 均 有 
权 获得 当年 的 可 转换 公司 债券 利息 。 若 付 息 登记 日 不 是 交易 日 ， 则 以 付 息 登记 
日 前 一 个 交易 日 深圳 证 券 交 易 所 收市 后 的 登记 名 册 为 准 。 公 司 将 在 付 息 登 记 日 
之 后 5 个 交易 日 之 内 支付 当年 利息 。 

在 付 息 登 记 日 当日 申请 转 股 以 及 已 转 股 的 可 转换 公司 债券 ， 无 权 再 获得 当 
年 及 以 后 的 利息 。 

每 位 持 有 人 当年 应 得 的 利息 等 于 该 持 有 人 在 付 息 登 记 日 深圳 证 券 交易 所 收 
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市 后 持 有 的 可 转换 公司 债券 票面 总 金额 乘 以 当年 的 票面 利率 ， 结 果 精 确 到 
“分 ”。 公 司 将 委托 深圳 证 券 交 易 所 按 上 述 办 法 通过 其 清算 系统 代理 支付 可 转 
换 公司 债券 的 利息 ， 届 时 利息 将 由 系统 自动 划 入 可 转换 公司 债券 持 有 人 的 资金 
账户 。 由 此 利息 收入 而 引致 的 应 缴 税 费 ， 由 可 转换 公司 债券 持 有 人 自行 负担 。 

5. 转换 年 度 有 关 利息 的 归属 

在 付 息 登记 日 当日 申请 转 股 以 及 已 转 股 的 万 科 转 债 ， 不 能 再 获得 当年 
(AEE) 及 以 后 的 利息 ， 但 与 公司 发 行 在 外 的 人 民 币 普 通 股 股东 享有 同等 
权益 。 

(=) 转 股 

1. 转 股 其 

根据 《实施 办 法 》 第 二 十 条 规定 :“ 可 转换 公司 债券 自发 行 之 日 起 6 个 月 
后 方 可 转换 为 公司 股票 。” 

本 次 发 行 根据 可 转换 公司 债券 的 存续 期 及 公司 财务 情况 ， 确 定 可 转换 公司 
债券 的 转 股 期 自发 行 之 日 (2004 年 9 月 24 日 ) 起 满 6 个 月 后 的 第 一 个 交易 日 
(2005 年 3 月 24 H) 起 ( 含 当日 )， 至 可 转换 公司 债券 到 期 日 止 的 期 间 为 转 股 
期 (2005 年 3 月 24 日 至 2009 年 9 月 24 日 止 的 公司 股票 交易 日 )， 可 转换 公司 
债券 持 有 人 在 转 股 期 内 的 可 转换 时 间 随 时 申请 将 其 持 有 的 可 转换 公司 债券 转换 
成 公司 流通 A 股 。 

可 转换 公司 债券 转 股 期 结束 前 的 10 个 工作 日 停止 交易 。 可 转换 公司 债券 
停止 交易 后 、 转 股 期 结束 前 ， 不 影响 持 有 人 依据 约定 的 条 件 转换 股份 的 权利 。 

2. 初始 转 股 价格 

根据 《实施 办 法 》 的 第 十 九条 规定 : “价格 的 确定 应 以 公布 募集 说 明 书 前 
30 个 交易 日 公司 股票 的 平均 收盘 价格 为 基础 ， 并 上 浮 一 定 幅 度 。” 本 次 可 转换 
公司 债券 的 初始 转 股价 格 的 确定 主要 取决 于 公司 现 有 的 业绩 水 平 、 未 来 的 增长 
潜力 以 及 发 行 时 股票 市 场 的 整体 状况 和 公司 股价 是 否 反映 了 公司 的 投资 价值 等 
因素 ， 本 次 可 转换 公司 债券 初始 转 股价 格 为 5. 48 元 / 股 ， 以 公布 本 募集 说 明 书 
前 30 个 交易 日 公司 A 股 股票 平均 收盘 价格 5. 22 元 / 股 为 基准 ， 上 浮 5% 。 

3. 转 股 价格 的 调整 


根据 《暂行 办 法 》 和 《实施 办 法 》 有 关 规 定 ， 在 本 次 发 行 之 后 ， 当 公司 
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派发 红 股 、 转 赠 股本 、 增 资 扩 股 (不 包括 可 转换 公司 债券 转换 的 股本 )、 配 
股 、 派 息 等 情况 使 股份 或 股东 权益 发 生变 化 时 ， 转 换 价 格 按 下 述 公式 调整 ， 并 
予以 公告 。 设 调整 前 的 转 股 价格 为 P。， 送 股 率 或 股份 转赠 率 为 n， 增 发 新 股 或 
配股 率 为 k， 增 发 新 股价 或 配股 价 为 4， 每 股 派 息 为 D， 则 调整 后 的 转 股价 格 
РЯ: 

(1) 送 股 或 转赠 股本 : P=Po/ (1+п); 

(2) 增发 新 股 或 配股 : P= (Р„+А,) / (1+); 

(3) ЖА: P=P,-D; 

(4) 上 述 (1), (2) 两 项 同时 进行 : P= (Р„+А,) / (1+n+k); 

(5) 上 述 (1), (3) 两 项 同时 进行 : P= (Po-D) / (1+m)。 

调整 值 保留 小 数 点 后 两 位 ， 最 后 一 位 实行 四 舍 五 入 。 

因 公司 分 立 或 合并 以 及 其 他 原因 引起 股份 变动 的 ， 公 司 将 依照 可 转换 公司 
债券 持 有 人 和 现 有 股东 在 转 股价 格调 整 前 后 依据 转 股价 格 计 量 的 股份 享有 同等 
权益 的 原则 。 

依据 《实施 办 法 》 的 有 关 规 定 ， 转 股价 格调 整 日 为 转 股 申请 日 或 之 后 、 
转换 股份 登记 日 之 前 ， 该 类 转 股 申请 按 调整 后 的 转 股价 格 执行 。 

4. 特别 向 下 修正 条 款 

根据 《暂行 办 法 》 和 《实施 办 法 》 有 关 规 定 ,“ 转 股价 格 修正 条 款 的 约定 
应 体现 权利 与 义务 对 等 的 原则 ， 不 得 损害 可 转换 公司 债券 持 有 人 的 利益 。” 

为 了 保护 可 转换 公司 债券 持 有 人 的 利益 ， 避 免 转 股价 格 过 高 地 偏离 公司 股 
票 的 实际 价格 ， 在 不 违反 任何 当时 生效 的 法 律 、 法 规 的 前 提 下 ， 在 可 转换 公司 
债券 的 存续 期 间 ， 当 公司 A 股 股票 连续 30 个 交易 日 中 累计 20 个 交易 日 的 收盘 
价格 不 高 于 当时 转 股价 格 的 70% 时 ， 公 司 董事 会 有 权 在 不 超过 20% 的 幅度 向 
下 修正 转 股 价 ， 但 修正 后 的 转 股价 格 不 能 低 于 修正 前 连续 20 个 交易 日 公司 A 
股 股票 价格 (收盘 价 ) 的 算术 平均 值 ， 同 时 修正 后 的 转 股 价格 也 不 得 低 于 公 
司 普通 股 的 每 股 净 资产 和 每 股 股 票面 值 。 董 事 会 此 项 权利 的 行使 每 年 ( 付 息 
年 ) 不 得 超过 一 次 。 

公司 行使 降低 转 股 价格 之 权利 不 得 代替 前 述 的 “ 转 股 价格 的 调整 ”"。 

5. 转 股 时 不 足 1 股 金 额 的 处 理 方法 

根据 《实施 办 法 》 以 及 《上 市 规则 》 的 相关 规定 ， 公 司 约定 可 转换 公司 
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债券 转 股 时 不 足 1 股 的 支付 办 法 为 : 当 债券 持 有 人 转 股 后 其 账户 中 可 转换 公司 
债券 余额 不 足 转 换 1 股 时 ， 公 司 将 在 该 种 情况 发 生日 后 5 个 交易 日 内 ， 以 现金 
兑付 该 部 分 可 转换 公司 债券 的 票面 金额 及 利息 。 

6. 转 股 年 度 有 关 股 利 的 归属 

可 转换 公司 债券 持 有 人 一 经 转 股 ， 该 部 分 可 转换 公司 债券 不 能 享受 当年 利 
№ (包括 本 付 息 年 计 息 日 至 转 股 当日 之 间 的 利息 )， 增 加 的 股票 将 自动 登记 入 
投资 者 的 股票 账户 。 因 可 转换 公司 债券 转 股 而 增加 的 公司 股票 享有 与 原 股票 同 
等 的 权益 ， 参 与 当年 度 股利 分 配 ， 并 可 于 转 股 后 下 一 个 交易 日 与 公司 已 上 市 交 
易 的 股票 一 同上 市 交易 流通 。 

(9) 申请 转 股 的 程序 

根据 《暂行 办 法 》 和 《实施 办 法 》 有 关 规 定 ， 公 司 应 明确 约定 可 转换 公 
司 债券 转 股 的 具体 方式 及 程序 。 

1. 转 股 申请 的 手续 及 转 股 申请 的 声明 事项 

可 转换 公司 债券 持 有 人 可 以 依据 本 次 募集 说 明 书 的 条 件 ， 按 照 当时 生效 的 转 
股价 格 在 转 股 期 内 的 可 转换 时 间 ( 见 “ 转 股 申请 时 间 ”) 内 随时 申请 转换 股份 。 

债券 持 有 人 申请 转 股 通过 深圳 证 券 交易 所 交易 系统 按 报 盘 方式 进行 。 在 转 
股 期 内 深圳 证 券 交易 所 将 专门 设置 一 交易 代码 供 可 转换 公司 债券 持 有 人 申请 转 
股 。 持 有 人 可 以 将 自己 账户 内 的 可 转换 公司 债券 全 部 或 部 分 申请 转 为 公司 A 
股 社会 公众 股 。 

债券 持 有 人 提交 转 股 申 请 ， 须 根据 其 持 有 的 可 转换 公司 债券 面值 ， 按 照 当 
时 生效 的 转 股价 格 ， 向 其 指定 交易 的 证 券 经 营 机 构 申 报 转换 成 公司 股票 的 股 
份 数 。 

与 转 股 申请 相应 的 可 转换 公司 债券 总 面值 必须 是 1000 元 人 民 币 的 整数 倍 。 
申请 转换 的 股份 须 是 整数 股 ， 不 足 转换 1 股 的 可 转换 公司 债券 处 理 办 法 见 上 文 
“ 转 股 时 不 足 1 股 金 额 的 处 理 办 法 ”。 

转 股 申请 一 经 确认 不 能 撤 单 。 若 持 有 人 申请 转 股 的 数量 大 于 该 持 有 人 实际 
持 有 可 转换 公司 债券 能 转换 的 股份 数 ， 深 圳 证 券 交 易 所 将 确认 其 最 大 的 可 转换 
股票 部 分 进行 转 股 ， 申 请 超过 部 分 予以 取消 。 

在 可 转换 公司 债券 存续 期 间 ， 公 司 将 于 每 一 季度 结束 后 的 2 个 交易 日 内 公 
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告 因 可 转换 公司 债券 转 股 所 引起 的 普通 股 股份 变动 情况 。 

因 转 换 增加 的 普通 股 股份 累计 达到 公司 已 发 行 股份 的 10% 时 ， 公 司 将 及 
时 予以 公告 。 

2. 转 股 申 请 时 间 

债券 持 有 人 须 在 转 股 期 内 的 转 股 申请 时 间 提 交 转 股 申请 。 转 股 申请 时 间 是 
指 在 转 股 期 内 深圳 证 券 交 易 所 交易 日 的 正常 交易 时 间 ， 除 了 期 间 的 

(1) 在 可 转换 公司 债券 停止 交易 前 的 可 转换 公司 债券 停牌 时 间 ; 

(2) 公司 股票 停牌 时 间 ; 

(з) 按 有 关 规定 ， 公 司 须 申请 停止 转 股 的 期 间 。 

3. 可 转换 公司 债券 的 冻结 及 注销 

深圳 证 券 交易 所 对 转 股 申请 确认 有 效 后 ， 将 记 减 (冻结 并 注销 ) 投资 者 
的 可 转换 公司 债券 数额 同时 记 加 投资 者 相应 的 股份 数额 。 

4. 股份 登记 事项 及 因 转 股 而 配 发 的 股份 所 享有 的 权益 

中 国 证 券 登 记 结算 有 限 责 任 公司 深圳 分 公司 根据 债券 持 有 人 在 其 托管 券商 
处 的 有 效 申报 ， 将 可 转换 公司 债券 经 申请 转 股 后 所 增加 的 股票 自动 登记 入 投资 
者 的 股票 账户 ， 对 持 有 人 账户 的 股票 和 可 转换 公司 债券 的 持 有 数量 做 相应 的 变 
更 登记 。 

根据 《实施 办 法 》 有 关 规 定 ， 可 转换 公司 债券 持 有 人 于 转 股 完成 次 日 成 
为 公司 股东 ， 按 深圳 证 券 交易 所 的 现行 规定 ， 提 出 转 股 申请 的 持 有 人 在 转 股 申 
请 的 第 2 个 交易 日 办 理 交 割 确认 后 ， 其 持 有 的 因 转 股 而 配 发 的 公司 普通 股 便 可 
上 市 流通 。 

因 转 股 而 配 发 的 公司 普通 股 与 公司 已 发 行 在 外 的 普通 股 享 有 同等 权益 。 

5. 转 股 过 程 中 的 有 关税 费事 项 

转 股 过 程 中 有 关税 费 需 由 投资 者 自行 负担 ， 除 非 公 司 应 该 交纳 该 类 税 费 或 
者 公司 对 该 类 税 费 负 有 代 扣 代 缴 义 务 。 

(五 ) 赎 回 

1. 到 期 赎 回 

到 期 赎 回 即 到 期 还 本 付 息 。 根 据 《 暂 行 办 法 》 有 关 规 定 ， 可 转换 公司 债 
券 到 期 未 转换 的 ， 公 司 应 当 按照 可 转换 公司 债券 募集 说 明 书 的 约定 ， 于 期 满 后 
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5 个 工作 日 内 偿还 本 息 。 

公司 于 本 次 发 行 的 可 转换 公司 债券 期 满 后 5 个 工作 日 内 按 可 转换 公司 债券 
的 票面 面值 的 107% ( 含 当期 利息 ) ЖИ. 

公司 将 委托 深圳 证 券 交易 所 通过 其 清算 系统 代理 支付 到 期 未 转换 股份 的 可 
转换 公司 债券 的 本 息 竞 付 。 深 圳 证 券 交易 所 将 直接 记 加 到 期 可 转换 公司 债券 持 
有 人 相应 的 交易 保证 金 ， 同 时 注销 所 有 到 期 可 转换 公司 债券 。 

2. 提前 赎 回 

(1) 有 条 件 的 提前 赎 回 

根据 《暂行 办 法 》 和 《实施 办 法 》 的 有 关 规 定 ， 本 次 可 转换 公司 债券 约 
定 有 条 件 赎 回 条 款 。 

可 转换 公司 债券 发 行 后 6 个 月 内 ， 公 司 不 可 赎 回 可 转换 公司 债券 ; 在 本 次 
发 行 的 可 转换 公司 债券 的 转 股 期 间 ， 如 果 公 司 A 股 股票 连续 30 个 交易 日 中 累 
it 20 个 交易 日 的 收盘 价格 高 于 当期 转 股价 的 130% ， 则 公司 有 权 以 面值 加 当 
期 利息 的 金额 赎 回 全 部 或 部 分 未 转 股 的 可 转换 公司 债券 ， 若 在 该 30 个 交易 日 
内 发 生 过 转 股价 格调 整 的 情形 ， 则 在 调整 前 的 交易 日 按 调整 前 的 转 股 价格 和 收 
盘 价 计算 ， 在 调整 后 的 交易 日 按 调整 后 的 转 股价 格 和 收盘 价 计算 。 公 司 每 年 
CHEE) 可 按 上 述 条 件 行使 一 次 赎 回 权 ， 但 若 首 次 不 实施 冉 回 ， 公 司 当年 
( 付 息 年 ) 将 不 再 行使 赎 回 权 。 

公司 行使 赎 回 权时 ， 在 赎 回 条 件 满足 后 的 5 个 工作 日 内 在 公司 指定 信息 披 
露 报刊 和 互联 网 网 站 连续 发 布 三 次 赎 回 公告 通知 持 有 人 有 关 该 次 赎 回 的 各 项 事 
项 ， 并 在 赎 回 日 按 约定 条 款 进行 赎 回 。 

当 公 司 决定 执行 全 部 赎 回 时 ， 在 屿 回 日 当日 所 有 登记 在 册 的 可 转换 公司 债 
券 将 全 部 被 冻结 。 

当 公司 决定 执行 部 分 赎 回 时 ， 对 所 有 可 转换 公司 债券 持 有 人 进行 等 比例 赎 
回 。 每 个 可 转换 公司 债券 持 有 人 的 被 赎 回 额 按 千 元 取 整 数 倍 赎 回 ， 不 足 千 元 的 
部 分 不 予 赎 回 ; 如 某 一 可 转换 公司 债券 持 有 人 按 该 赎 回 比例 计算 的 赎 回 额 不 足 
千 元 ， 则 该 可 转换 公司 债券 持 有 人 所 持 可 转换 公司 债券 不 被 赎 回 。 

Q) 提前 赎 回 的 手续 

公司 将 委托 深圳 证 券 交 易 所 通过 其 清算 系统 代理 支付 赎 回 款项 。 公 司 将 在 
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赎 回 日 之 后 的 3 个 交易 日 内 将 冉 回 所 需 资金 划 入 深圳 证 券 交易 所 指定 的 资金 账 

户 。 深 圳 证 券 交易 所 将 在 赎 回 日 后 第 5 个 交易 日 办 理 因 赎 回 引 起 的 清算 、 登 记 

工作 。 屿 回 完 成 后 ， 相 应 的 赎 回 可 转换 公司 债券 将 被 注销 ， 同 时 深圳 证 券 交易 

所 将 按 每 位 持 有 人 应 得 的 赎 回 金额 记 加 持 有 人 账户 中 的 交易 保证 金 。 未 赎 回 的 

可 转换 公司 债券 ， 于 赎 回 日 后 第 1 个 交易 日 恢复 交易 和 转 股 。 

(х) 回 售 

l Eg 

根据 《暂行 办 法 》、《 实 施 办 法 》 及 《关于 做 好 上 市 公司 可 转换 公司 债券 
发 行 工 作 的 通知 》 (以 下 简称 《通知 》) 的 有 关 规 定 ， 本 次 可 转换 公司 债券 约 
定 回 售 条 款 。 

(1) 在 可 转换 公司 债券 发 行 6 个 月 后 的 转 股 期 间 ， 如 果 公司 A 股 股票 连 
续 30 个 交易 日 中 累计 20 个 交易 日 的 收盘 价格 低 于 当期 转 股价 的 60% 时 ， 可 转 
换 公 司 债券 持 有 人 有 权 将 其 持 有 的 可 转换 公司 债券 全 部 或 部 分 回 售 给 公司 ， 回 
售 价格 为 : 面值 的 101% 加 付 息 当年 度 利息 〈 已 含 当期 利息 ) ， 具 体 为 : 第 一 
年 102% 、 第 二 年 102.375% 、 第 三 年 102.75% 、 第 四 年 103. 125% 、 第 五 年 
103. 5% 。 可 转换 公司 债券 持 有 人 每 年 ( 付 息 年 ) 可 按 上 述 约 定 条 件 行使 回 售 
权 一 次 ， 但 若 首次 不 实施 回 售 的 ， 当 年 不 应 再 行使 回 售 权 。 

(2) 可 转换 公司 债券 持 有 人 申请 回 售 的 可 转换 公司 债券 面值 总 额 必须 是 
人 民 币 1000 元 的 整数 倍 。 

(3) 公司 将 在 每 年 首次 满足 前 述 回 售 条 款 约定 之 回 售 条 件 后 的 5 个 工作 
日 内 ， 在 中 国 证 监 会 指定 报刊 和 互联 网 网 站 连续 发 布 回 售 公告 至 少 3 次 。 回 售 
公告 将 列 明 回 售 的 程序 、 价 格 、 付 款 方法 、 时 间 等 内 容 。 

2. 回 售 的 手续 

行使 回 售 权 的 可 转换 公司 债券 持 有 人 应 在 回 售 公告 期 满 后 的 5 个 工作 日 
内 ， 通 过 深圳 证 券 交 易 所 交易 系统 进行 回 售 申报 。 

公司 将 委托 深圳 证 券 交易 所 通过 其 清算 系统 代理 支付 回 售 款项 。 公 司 将 在 
回 售 申报 期 结束 后 的 3 个 工作 日 内 将 回 售 所 需 资金 划 入 深圳 证 券 交 易 所 指定 的 
资金 账户 。 

深圳 证 券 交 易 所 将 在 回 售 申报 期 结束 后 的 第 5 个 工作 日 办 理 因 回 售 引起 的 
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清算 、 登 记 工 作 。 回 售 完成 后 ， 相 应 的 回 售 可 转换 公司 债券 将 被 注销 ， 同 时 深 
圳 证 券 交易 所 将 按 每 位 持 有 人 应 得 的 回 售 金额 记 加 持 有 人 账户 中 的 交易 保证 
金 。 未 回 售 的 可 转换 公司 债券 ， 于 回 售 申报 期 结束 后 第 1 个 交易 日 恢复 交易 和 
转 股 。 

(№) 附加 回 售 条 款 

公司 经 股东 大 会 批准 改变 本 次 发 行 可 转换 公司 债券 的 募集 资金 用 途 ， 或 经 
股东 大 会 批准 公司 合并 或 分 立时 ， 可 转换 公司 债券 持 有 人 享有 一 次 附加 回 售 的 
权利 ， 可 转换 公司 债券 持 有 人 有 权 将 其 持 有 的 可 转换 公司 债券 全 部 或 部 分 回 售 
给 公司 ， 回 售 价格 为 : 面值 的 101% 加 付 息 当年 度 利息 (已 含 当期 利息 ) ， 具 
kA: 第 一 年 102% 、 第 二 年 102.375% 、 第 三 年 102.75% 、 第 四 年 
103. 125% 、 第 五 年 103. 5% 。 可 转换 公司 债券 持 有 人 行使 该 附加 回 售 权 不 影 
响 前 述 “ 回 售 条 款 ” 约 定 的 回 售 权 的 行使 。 

公司 将 在 公司 股东 大 会 通过 变更 募集 资金 使 用 用 途 或 批准 公司 合并 或 分 立 
的 决议 后 的 5 个 工作 日 内 ， 在 中 国 证 监 会 指定 报刊 和 互联 网 网 站 连续 发 布 回 售 
公告 至 少 3 次 。 行 使 回 售 权 的 可 转换 公司 债券 持 有 人 应 在 回 售 公 告 期 满 后 的 5 
个 工作 日 内 ， 通 过 深圳 证 券 交易 所 交易 系统 进行 回 售 申报 。 公 司 将 在 回 售 申报 期 
结束 后 的 3 个 工作 日 内 将 回 售 所 需 资 金 划 入 深圳 证 券 交 易 所 指定 的 资金 账户 。 深 
圳 证 券 交易 所 将 在 回 售 申报 期 结束 后 的 第 5 个 工作 日 办 理 因 回 售 引起 的 清算 、 登 
记 工 作 。 有 关 回 售 手续 的 详细 内 容 参 见 前 述 “ 回 售 的 手续 ”之 相关 内 容 。 








一 、 写 作 方 法 与 思路 


本 书 运用 了 经 济 学 、 金 融 学 、 投 资 学 、 财 务 分 析 学 等 相关 理论 ， 综 合 应 用 
了 文献 法 、 比 较 分 析 法 、 描 述 统 计 法 、 回 归 分 析 法 、 事 件 研究 法 与 因子 分 析 法 


等 研究 方法 ， 系 统 全 面 和 深入 地 探讨 了 可 转换 公司 债券 发 行 的 真正 动机 及 绩 
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效 。 写 作 总 体 思 路 是 : 在 全 面 介 绍 了 可 转换 公司 债券 基本 概念 和 全 面 梳理 了 
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内 外 研究 现状 的 基础 上 ， 首 先 辨析 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 公司 债券 是 
“延迟 ”权益 融资 工具 ， 还 是 “糖衣 ”债券 ;其 次 从 标的 公司 特征 、 发 行 特 
征 、 市 场 特征 、 可 转换 公司 债券 相关 事件 股价 效应 等 视角 ， 全 面 揭示 我 国 上 市 
公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 最 后 ， 基 于 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 上 已 有 
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的 数据 ， 借 助 实证 研究 方法 ， 研 究 并 揭示 了 我 国 可 转换 公司 债券 发 行 的 
格 绩效 与 经 营 绩效 。 
基本 思路 与 技术 路 线 如 图 1 -1 所 示 。 
现实 背景 与 研究 背景 分 析 提出 问题 
我 国 证 券 市 场 中 可 转 债 的 属性 Ц 
理论 与 描述 统计 
分 析 
- LL. 
asm] Салтык [ая] 可 转 债 归 周 
ga E 
可 转 债 发 行动 机 的 实证 检验 | 理论 分 析 
mum] eR «Drs RES 
ПЕНА | 
事件 研究 模型 长 期 事件 研究 模型 理论 与 实证 分 析 
I 
相关 事件 股价 效应 ] [可 转 俩 发 行 长期 股价 绩效 
可 等 俩 发 行 的 长 期 经 营 绩效 i 
理论 与 实证 分 析 
发 和 前 后 经 营 绩效 比较 | [增发 、 配 股 与 可 转 债 发行 绩效 比较 
和 | 
研究 结论 与 展望 结论 与 展望 

















图 1-1 写作 思路 与 技术 路 线 
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二 、 内 容 及 结构 安排 


本 书 以 研究 目标 为 导向 ， 主 要 借助 实证 研究 方法 ， 层 层 深入 剖析 问题 ， 最 
后 归纳 和 总 结 研究 结论 。 从 层次 上 看 ， 第 一 层次 是 概论 与 国内 外 研究 综述 ， 这 
一 层次 的 写作 目的 是 : 揭示 选 题 背景 与 研究 平台 及 本 书写 作 的 必要 性 和 重要 
性 ; 第 二 层次 是 探讨 可 转换 公司 债券 的 属性 问题 ， 以 判断 我 国 上 市 公司 发 行 的 
可 转换 公司 债券 ， 是 “糖衣 ”债券 ， 还 是 “延迟 ”权益 融资 工具 ; 第 三 层次 
则 是 试图 进一步 揭示 标的 公司 为 什么 要 发 行 具 有 “延迟 ”权益 融资 属性 的 可 
转换 公司 债券 ; 最 后 探讨 并 揭示 可 转换 公司 债券 发 行 的 股价 与 经 营 绩效 。 

本 书 结构 安排 及 主要 内 容 如 下 : 

第 一 章 是 概论 ， 内 容 包 括 选 题 背景 、 研 究 目的 与 意义 ， 及 研究 思路 与 主要 
内 容 。 

第 二 章 是 国内 外 研究 综述 ， 回 顾 和 评述 了 国内 外 有 关 可 转换 公司 债券 发 行 
动机 的 理论 研究 与 经 验 研究 ， 揭 示 了 本 研究 的 必要 性 和 重要 性 。 

第 三 章 是 国内 外 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 及 现状 。 应 用 比较 研究 方法 ， 描 
述 统计 并 分 析 了 全 球 主要 可 转换 公司 债券 市 场 ( 即 美 国 、 日 本 、 西 欧 等 ) 的 
发 展 及 现状 。 

第 四 章 是 从 上 市 公司 融资 背景 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 、 可 转换 公司 债 
券 发 行 后 标的 公司 的 相应 动作 ， 以 及 可 转换 公司 债券 最 终归 属 等 视角 ， 借 助 描 
述 统计 方法 ， 考 察 了 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 属性 〈 即 债 性 和 股 性 ) 。 目 
的 在 于 揭示 我 国 上 市 公司 发 行 的 可 转换 公司 债券 ,是 “糖衣 ”债券 ， 还 是 
“延迟 ”权益 融资 工具 。 

第 五 章 是 借助 标准 证 券 选择 模型 ， 试 图 揭示 决定 上 市 公司 选择 可 转换 公司 
债券 这 种 融资 工具 的 因素 ， 同 时 ， 检 验 了 基于 信息 不 对 称 理论 的 后 门 权 益 融资 
假说 。 具 体 而 言 ， 本 章 试图 从 公司 特征 、 发 行 特征 与 市 场 特征 等 视角 ， 揭 示 标 
的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 

第 六 章 是 应 用 短期 与 长 期 事件 研究 法 ， 探 究 可 转换 公司 债券 发 行 相关 事件 
的 股价 效应 和 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 股价 绩效 。 研 究 目的 旨 在 揭示 董事 会 
拟 发 行 公告 、 正 式 发 行 公告 、 可 转换 公司 债券 发 行 、 可 转换 公司 债券 上 市 与 可 
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#-4 
jk ie 
转换 公司 债券 转 股 启动 五 大 事件 的 股价 效应 ， 同 时 ， 揭 示 可 转换 公司 债券 发 行 
的 长 期 股价 绩效 表现 。 

第 七 章 是 探讨 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 经 营 绩效 。 首 先 选择 了 行业 、 规 
模 与 盈利 能 力 等 共同 作用 的 对 照 组 ， 应 用 循环 比较 法 与 定 基 比较 法 ， 考 察 了 可 
转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 绩效 。 随 后 ， 应 用 因子 分 析 方法 ， 比 较 了 
在 融资 前 一 年 、 柄 资 当年 ， 以 及 融资 后 第 一 年 、 第 二 年 与 第 三 年， 可 转换 公司 
债券 、 配 股 与 增发 标的 公司 的 经 营 绩效 。 

最 后 是 研究 结论 与 展望 。 
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国内 外 相关 研究 综述 


在 证 券 市 场 上 ， 可 供 上 市 公司 选择 的 直接 融资 方式 主要 有 股票 、 可 转换 公 
司 债券 (包括 分 离 式 可 转换 公司 债券 ) 和 债券 等 几 种 证 券 。 但 究竟 选择 哪 一 
种 证 券 进 行 融资 才能 使 资本 结构 最 优 和 企业 价值 最 大 化 ， 却 一 直 是 国内 外 理论 
界 和 实务 界 十 分 关注 的 问题 。 欣 慰 的 是 ， 经 过 半 个 多 世纪 的 探索 和 研究 ， 在 这 
个 领域 已 经 形成 一 个 较为 完整 的 体系 ， 即 资本 结构 理论 体系 。 我 国学 者 沈 艺 峰 
(1999) 中 对 该 理论 体系 进行 了 概括 和 总 结 ， 他 将 整 部 “资本 结构 理论 史 ” 大 
致 分 为 “ 旧 资 本 结构 理论 时 期 ”和 “新 资本 结构 理论 时 期 ”两 个 阶段 。 旧 资 
本 结构 理论 时 期 包括 传统 资本 结构 理论 与 现代 资本 结构 理论 ， 传 统 资本 结构 理 
WA 1952 年 美国 学 者 大 卫 ' 杜 兰 特 ( David Durand). 的 “ 净 收 益 理 论 、 净 经 
营 理 论 和 传统 理论 ”为 代表 ; 而 现代 资本 结构 理论 以 莫 迪 利 亚 尼 和 米 勒 定理 
(MM 定理 ) 为 中 心 ， 以 后 沿 着 两 个 主要 分 支 发 展 ， 一 个 探讨 税收 差异 对 资 
本 结构 的 影响 ， 称 为 “ 税 差 学 派 "， 另 一 个 研究 破产 成 本 与 资本 结构 的 关 
系 ， 最 终 形成 所 谓 “ 破 产 成 本 主义 ”与 “财务 困境 主义 "。 新 资本 结构 理论 
时 期 主要 包括 四 大 流派 ， 即 代理 成 本 假说 、 信 和 号 模型 、 财 务 契 约 论 和 “ 吸 
食 ” 优 序 融资 理论 。 不 断 “ 推 陈 出 新 ”， 而 今 派别 林立 的 资本 结构 理论 暗 
示 : 精确 确定 企业 最 优 资本 结构 并 非 易 事 。 但 毫 无 疑问 ， 上 述 理论 为 企业 选 
择 融 资方 式 ， 以 形成 较为 理想 的 资本 结构 提供 了 理论 基础 ， 以 及 思考 问题 的 
角度 和 方式 。 


受 篇 幅 所 限 ， 这 一 部 分 主要 回顾 和 评述 建立 在 上 述 资本 结构 理论 之 上 
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用 于 解释 企业 为 什么 选择 可 转换 公司 债券 这 种 融资 工具 的 相关 理论 和 经 验 
研究 。 
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一 、 理 论 研究 综述 


(一 ) 资产 替代 假说 

资产 替代 假说 (The Asset Substitution Hypothesis) 认为 ， 企 业 发 行 可 转换 
公司 债券 的 动机 在 于 缓和 股东 与 债权 人 之 间 的 利益 冲突 ， 因 为 它 可 以 减少 股东 
掠夺 债权 人 利益 的 诱因 [ Jensen 与 Meckling (1976) ^ , Smith 与 Warner 
(1979)  , Green (1984) 1%]. 

股东 与 债权 人 潜在 的 冲突 之 一 源 自 企业 执行 投资 的 风险 水 平 。 股 东 有 向 高 
风险 项 目 投资 的 动机 ， 假 如 投资 成 功 ， 股 东 们 将 获得 大 部 分 的 收益 ; 假如 投资 
失败 ， 债 权 人 除了 利息 收入 不 能 保证 以 外 ， 本 金 也 可 能 遭受 损失 。 甚 至 ， 假 如 
权益 上 的 损失 低 于 从 债权 人 处 所 剥夺 的 收益 ， 股 东 还 可 能 投资 那些 净 现 金 流 为 
负 的 项 目 。 债 权 人 所 面临 的 这 些 问题 ， 即 被 称 为 “资产 替代 ”或 “风险 转移 
[ Sahingur (2003) 7], Jensen $j Meckling (1976) * 撰文 指出 ， 发 行 可 转换 公 
司 债券 (而 非 债券 ) ， 将 可 以 减少 股东 从 债权 人 处 掠夺 利益 的 动因 。 该 论述 得 
到 了 Smith 与 Warner (1979) 5^, Mikkelson (1981) 5 Стееп (1984) '9 , |J 
及 Brennan 5j Schwartz (1988) ° 等 的 研究 成 果 的 支持 。 可 转换 公司 债券 之 所 
以 能 解决 资产 替代 ， 原 因 在 于 它 所 具有 的 双重 属性 。 众 所 周知 ， 可 转换 公司 债 
券 由 普通 公司 债券 与 认 股 权证 两 部 分 组 成 。 其 中 ， 认 股权 证 是 一 个 买方 期 权 ， 
它 的 价值 会 随 企业 价值 的 变化 而 增加 。 因 此 ， 当 企业 有 流通 在 外 的 可 转换 公司 
债券 时 ， 股 东 从 投资 项 目 上 所 获得 的 收益 将 被 认 股 权证 稀释 ， 这 样 一 来 ， 股 东 
投资 高 风险 项 目的 动因 将 会 减少 。 

资产 替代 假说 还 预测 ， 小 型 的 、 实 物资 产 有 限 而 成 长 机 会 较 多 的 年 轻型 企 
业 ， 财 务 杠 杆 较 高 的 ， 很 可 能 陷 人 财务 困境 的 企业 ， 将 更 有 可 能 以 可 转换 公司 
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债券 代替 普通 公司 债券 进行 融资 。 资 产 替 代 假 说 的 这 些 预 测 ， 得 到 了 相应 经 验 
研究 证 据 的 支持 ， 如 Mikkelson (1981) (82, Essig (1991) ”撰文 指出 ， 可 转换 
公司 债券 选择 与 收益 波动 性 正 相关 ; 而 Essig (1991) "9 和 Lewis, Rogalski 与 
Seward (1999) 5 等 的 研究 发 现 ， 选 择 可 转换 公司 债券 (而 非 普通 公司 债券 ) 
与 企业 盈利 能 力 负 相 关 。 

(—) 评估 风险 假说 

评估 风险 假说 (The Estimation Risk Hypothesis) 认为 ， 由 于 可 转换 公司 债 
券 对 风险 的 非 敏感 性 ， 为 了 最 小 化 评估 风险 的 成 本 ， 特 别 是 当 投资 者 对 发 行 企 
业 风 险 毫 无 所 知 时 ， 可 转换 公司 债券 是 普通 公司 债券 的 最 佳 替代 品 [ Brennan 
与 Schwartz (1988) "^, Essig (1991) 9! ] 。 

该 假说 的 突出 特点 在 于 承认 评估 风险 成 本 的 存在 。 假 如 对 标的 企业 的 风险 
进行 评估 时 存在 不 确定 性 ， 投 资 者 将 面临 可 能 错误 判断 企业 风险 的 可 能 性 。 认 
识 到 这 种 可 能 性 后 ， 投 资 者 进行 普通 公司 债券 投资 时 可 能 就 要 求 更 高 的 回报 。 
另外 ， 其 他 的 间接 成 本 ， 如 评估 风险 真实 价值 的 磋商 成 本 、 收 集 信息 的 成 本 等 
等 ， 得 由 投资 者 和 企业 共同 承担 ， 从 而 进一步 增加 了 企业 的 融资 成 本 [ Essig 
(1991) ] 。 因 此 ， 评 估 风 险 的 成 本 是 客观 存在 的 。 可 转换 公司 债券 具有 部 
分 股权 和 部 分 债权 的 双重 属性 ， 而 且 可 转换 公司 债券 的 债权 部 分 和 股权 ( 认 
股权 ) 部 分 受 企业 风险 变动 的 影响 正好 是 方向 相反 的 ， 即 企业 风险 变动 对 可 
转换 公司 债券 债权 部 分 和 股权 部 分 的 影响 可 相互 抵 销 ， 因 而 ， 可 转换 公司 债券 
对 企业 风险 具有 非 敏感 性 。 所 以 ， 比 起 普通 公司 债券 来 ， 对 企业 风险 的 错误 估 
计 对 可 转换 公司 债券 的 影响 较 小 ， 即 假如 真实 的 风险 比 投资 者 估计 的 风险 高 
(或 低 ) ， 认 股权 证 部 分 的 价值 也 将 会 更 高 (或 低 ) ， 而 债券 部 分 的 价值 将 会 更 
低 (或 高 ) 。 这 样 一 来 ， 由 于 风险 估计 偏 高 所 导致 的 可 转换 公司 债券 中 债券 和 
认 股 权证 部 分 价值 的 偏差 将 互相 抵 销 [ Brennan 与 Schwartz (1988) ? ] 。 正 
为 可 转换 公司 债券 对 企业 风险 的 非 敏感 性 ，Brennan 与 Schwartz (1988) 19 i. 
为 ， 当 企业 基本 风险 存在 较 大 的 不 确定 性 时 ， 可 转换 公司 债券 将 具有 最 高 的 价 
值 ， 发 行 可 转换 公司 债券 将 有 利于 减少 评估 风险 的 成 本 。 

由 于 新 购置 的 资产 ， 小 型 与 年 轻型 企业 的 风险 更 难 评估 ， 因 此 ， 评 估 风 险 
假说 预测 ， 有 大 量 新 资产 和 实物 资产 较 少 的 企业 、 拥 有 明显 投资 期 权 特征 的 企 
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业 ， 以 及 小 型 的 、 年 轻型 的 企业 更 可 能 发 行 可 转换 公司 债券 。 另 外 ， 由 于 企业 
风险 的 不 确定 性 ， 以 及 对 企业 风险 认识 的 不 一 致 性 可 以 以 市 场 对 企业 风险 评价 
的 精确 性 来 加 以 衡量 。 因 此 ， 评 估 风 险 假说 预言 ， 选 择 可 转换 公司 债券 (而 
非 普通 公司 债券 ) 与 市 场 对 企业 风险 评估 的 精确 性 负 相 关 。Essig (1991) 1 
还 认为 ， 高 财务 杠杆 是 企业 风险 评估 的 正 向 信号 。 因 此 ， 评 估 风 险 假说 预言 ， 
有 较 高 财务 杠杆 的 企业 并 不 偏好 可 转换 公司 债券 。 
(三 ) 后 门 权益 融资 假说 
Myers 与 Majluf (1984) > 构建 了 债券 与 权益 融资 选择 模型 ， 并 认为 ， 由 
于 逆向 选择 成 本 的 存在 ， 权 益 发 行 可 能 引发 投资 不 足 。Stein (1992) 9 进一步 
发 展 了 Myers-Majluf 模型 ， 他 将 可 转换 公司 债券 引入 其 中 ， 进 而 提出 了 后 门 权 
益 融 资 假说 (The Back Door Equity Financing Hypothesis) 。 后 门 权 益 融 资 假说 
联系 可 转换 公司 债券 的 赎 回 条 款 和 财务 困境 成 本 对 企业 决策 的 影响 ， 认 为 企业 
发 行 可 转换 公司 债券 是 一 种 间接 的 权益 融资 方式 。 具 体 而 言 ， 对 于 面临 高 度 信 
息 不 对 称 (或 高 财务 困境 成 本 ) 的 企业 而 言 ， 将 会 以 可 转换 公司 债券 来 代替 
普通 股 〈 或 长 期 债券 ) 发 行 ， 但 其 最 终 目 的 是 为 了 获得 权益 融资 。 理 由 是 ; 
当 企业 存在 高 度 信 息 不 对 称 情况 时 〈 即 管理 层 拥有 外 部 投资 者 所 没有 的 企业 
内 部 信息 ， 而 且 ， 管 理 层 和 外 部 投资 者 都 知道 这 种 信息 不 对 称 情 况 ) ， 投 资 者 
会 推测 ， 代 表现 有 股东 利益 的 管理 层 在 进行 融资 时 ， 将 会 利用 信息 上 的 优势 ， 
高 价 发 行 证 券 。 因 此 ， 为 了 弥补 信息 上 的 弱势 ， 投 资 者 会 压制 企业 所 发 行 的 证 
券 的 价格 ， 从 而 为 发 行 企业 带 来 道 向 选择 成 本 。 所 以 ， 为 了 消除 逆向 选择 成 
本 ， 存 在 高 度 信息 不 对 称 情况 的 企业 ， 会 以 可 转换 公司 债券 蔡 代 普通 股 发 行 。 
Stein (1992) 的 模型 〈 即 后 门 权益 融资 假说 ) 首先 强调 了 “可 转换 公 
司 债券 回 购 条 款 ” 与 “财务 困境 成 本 ”对 可 转换 公司 债券 发 行 的 作用 。 回 购 
条 款 的 作用 是 ， 它 可 以 诱 使 投资 者 将 其 债权 转换 成 股权 。 而 财务 困境 成 本 传达 
的 信息 是 : 假如 高 财务 杠杆 的 公司 选择 了 可 转换 公司 债券 ， 该 公司 必然 对 其 股 
价 的 预期 是 看 好 的 。 否 则 ， 公 司 将 不 能 实施 强制 转换 ， 相 反 将 负担 更 大 量 的 债 
务 ， 从 而 会 负担 较 高 的 财务 困境 成 本 。 换 一 个 角度 看 ， 当 财务 困境 成 本 使 长 期 
债券 融资 受阻 时 ， 可 以 选择 可 转换 公司 债券 发 行 。 
Stein. (1992) 5 的 模型 以 最 大 化 现 有 股东 价值 为 目标 ， 假 设 有 三 个 时 期 
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(0,152) 和 三 类 企业 (G， 质 量 好 的 ; M， 质 量 中 等 的 ， B， 质 量 差 的 ) о 
每 类 企业 都 存在 相同 的 投资 机 会 ， 该 项 投资 期 望 的 净 现 金 流 为 Y， 都 要 求 在 0 
时 期 注入 资本 了 (该 投资 需要 从 外 部 筹集 ) 。 新 投资 的 收入 ， 以 及 资产 带 来 的 
收入 ， 可 以 延续 至 时 期 2。 每 个 企业 可 以 获得 毛 现金 流 X 或 X，( 在 该 期 间 内 
Xn >1>X,)。 企 业 间 仅 存在 的 差异 是 ，G 型 企业 将 肯定 得 到 Х„, M 型 企业 获 
得 X, 的 概率 为 P， 而 B 型 企业 的 相应 概率 为 CQ， 假 设 1 > P > Q。 在 融资 工具 
上 ， 该 模型 假说 存在 三 种 融资 工具 ， 即 普通 股 、 长 期 债券 与 可 转换 公司 债券 。 
Stein (1992) 中 最 后 证 明 ， 正 是 由 于 可 转换 公司 债券 的 作用 ,市场 上 存在 唯一 
的 无 任何 代理 成 本 的 分 离 均衡 。 均 衡 中 所 有 企业 都 可 通过 各 自 渠道 筹集 到 投资 
所 需要 的 资金 ， 其 中 质量 好 的 企业 (GO) 发 行 长 期 债券 ， 质 量 中 等 的 企业 
(M 型 ) 发 行 可 转换 公司 债券 ， 质 量 差 的 企业 (B 型 ) 则 发 行 股 票 。 

Stein. (1992) 1521 在 其 文章 中 谈 到 ， 支 撑 后 门 权 益 融 资 假说 的 证 据 来 自 以 下 
4 个 方面 : 

(1) 管理 层 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 如 Pilcher (1955) "! 、Brigham 
(1966)! 与 Hoffmeister (1977) 5 的 调查 研究 表明 ， 多 数 被 调查 者 认为 ， 发 
行 可 转换 公司 债券 是 为 了 最 终 获 得 权益 融资 。 

(2) 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 。Stein (1992) 0 的 模型 表明 ， 发 
行 可 转换 公司 债券 的 企业 具有 下 述 两 类 特征 : 存在 显著 的 信息 不 对 称 ; O 
如 举债 ， 可 能 会 产生 大 量 的 财务 困境 成 本 。 具 体 而 言 ， 与 发 行 普通 股 的 企业 相 
比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 存在 显著 的 信息 不 对 称 现象 。 而 与 发 行 长 期 债券 
的 企业 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 潜在 的 财务 困境 成 本 更 高 。 而 Mikkel- 
son (1981) 1" 、Essig (1991) "^, Lewis 4$ (1999) 1" 的 研究 发 现 ， 可 转换 公 
司 债券 选择 与 财务 杠杆 、 现 金 流 的 波动 性 正 相 关 ， 这 为 Stein. (1992) ' 的 预 
期 提供 了 部 分 证 据 。 

(3) 可 转换 公司 债券 回 购 条 款 与 企业 回 购 政策 。Stein (1992) 的 模型 
特别 强调 回 购 条 款 的 作用 ， 因 为 它 可 以 使 发 行者 提前 实施 强制 转换 行为 。 
Asquith 等 (1991) 5 证 明 ， 与 普遍 认可 的 观念 相反 ， 在 保护 期 后 ， 企 业 确实 
实施 了 回 购 条 款 去 强制 转 股 。 


(4) 股价 对 可 转换 公司 债券 发 行 的 反映 。 后 门 权 益 融 资 假说 认为 ， 股 价 
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对 可 转换 公司 债券 发 行 的 反映 应 介 于 对 普通 股 发 行 和 长 期 普通 公司 债券 发 行 的 
反映 之 间 。 而 基于 美国 市 场 的 股价 对 可 转换 公司 债券 发 行 的 反映 的 经 验 研 究 普 
遍 支持 后 门 权益 融资 假说 。 

(四 ) 阶段 性 融资 假说 

Jensen (1986) ® 所 提出 的 公司 管理 层 倾向 于 过 度 投 资 的 说 法 在 资本 结构 
理论 学 界 已 得 到 了 广泛 的 认可 。 增 加 公司 负债 (不 保留 发 行 收入 ) 是 解决 过 
度 投资 行为 的 一 种 方法 。 因 为 ， 债 务 所 带 来 的 破产 威胁 将 阻止 管理 层 实施 会 导 
致 公司 价值 下 降 的 投资 行为 ; 同时 ， 债 务 的 偿付 使 可 用 于 新 投资 的 现金 流 减 
少 。 然 而 ， 债 务 发 行 可 能 会 导致 投资 不 足 问题 。 

Mayers (1998) 9! 提出 的 阶段 性 融资 假说 (The Sequential-Financing Hy- 
pothesis) 认为 ， 可 转换 公司 债券 的 改行， 有 利于 节约 发 行 成 本 和 控制 过 度 投 
资 问题 。 之 所 以 能 起 到 这 样 的 作用 ， 原 因 在 于 : 当 投资 期 权 有 价 时 ， 转 换 权 将 
会 使 资金 留 在 企业 ， 从 而 会 节约 发 行 成 本 ; 当 投 资 期 权 无 价 时 ， 企 业 会 将 资金 
退 给 债权 人 ， 从 而 控制 了 过 度 投 资 行为 。Nobuyuki (2000)'” 的 研究 进一步 发 
展 和 完善 了 Mayers (1998) "9 的 阶段 性 融资 假说 。Nobuyuki (2000) 19 的 研究 
认为 ， 由 于 可 转换 公司 债券 做 人 了 转换 期 权 ， 可 以 调整 企业 的 负债 水 平 ， 所 以 
可 转换 公司 债券 可 以 控制 管理 层 的 机 会 主义 ， 从 而 能 够 克服 过 度 投 资 和 投资 不 
足 的 问题 。Nobuyuki 以 Jensen. (1986) 5 所 提出 的 “管理 层 有 过 度 投资 动机 假 
设 ” 为 前 提 ， 同 时 假设 ， 违 约 成 本 对 管理 层 而 言 是 高 不 可 攀 的 ， 它 不 但 将 使 
企业 无 利 可 图 ， 还 会 导致 管理 层 名 誉 扫地 。 在 此 前 提 下 ，Nobuyuki 证 明了 只 有 
附 回 购 条 款 的 可 转换 公司 债券 才 可 能 控制 管理 层 的 机 会 主义 行为 。 

在 阶段 性 融资 假说 中 ， 回 购 条 款 扮演 了 重要 的 角色 ， 它 允许 管理 层 实施 强 
制 转换 以 减少 现金 流出 和 额外 的 融资 成 本 。 而 Asquith 等 (1991) 7 的 研究 结 
果 表 明 ， 在 有 足够 现金 流 的 情况 下 ， 当 转换 价 高 于 回 购 价 时 ， 所 有 企业 都 会 回 
购 可 转换 公司 债券 。 这 为 阶段 性 融资 假说 提供 了 一 定 的 支持 。 

阶段 性 融资 假说 的 经 验 含义 在 于 : 大 型 企业 同样 可 能 发 行 可 转换 公司 债 
券 ， 特 别 是 专业 性 强 的 、 股 权 分 散 的 大 型 企业 比 股权 集中 的 小 型 企业 更 偏好 发 
行 可 转换 公司 债券 。@) 发 行 企业 在 可 转换 公司 债券 的 存续 期 间 内 将 不 会 有 别 的 
融资 行为 。@) 强 制 转换 与 扩张 战略 相伴 ， 即 在 强制 转换 实施 前 后 ， 资 本 支出 将 
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会 显著 提高 。 
二 、 经 验 研究 综述 


国外 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 与 绩效 的 经 验证 据 主要 源 自 六 类 研究 : 
即 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 问卷 调查 、 市 场 对 可 转换 公司 债券 发 行 的 反应 、 
可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 、 市 场 对 可 转换 公司 债券 回 购 行为 的 反应 、 长 
期 融资 选择 ， 以 及 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 研究 等 。 

(一 ) 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 问卷 调查 研究 

国外 (主要 是 美国 ) 有 不 少 学 者 就 可 转换 公司 债券 发 行动 机 问题 对 企业 
管理 层 进行 了 问卷 调查 研究 ， 研 究 结果 主要 支持 后 门 权 益 融 资 假说 或 阶段 性 融 
资 假说 ， 也 有 的 调查 结果 支持 资产 替代 假说 或 评估 风险 假说 。 例 如 ，Pileher 
(1955) 5 最 先 对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 问题 进行 问卷 调查 研究 ， 他 调查 的 
对 象 是 1933 ~ 1952 年 ， 特 别 是 1948 ~ 1952 年 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 管理 
层 。 调 查 研 究 结果 是 : 82% 的 被 调查 者 认为 ， 他 们 发 行 可 转换 公司 债券 的 目的 
是 在 于 获得 股权 融资 ， 而 仅 有 1896 的 被 调查 者 将 所 发 行 的 可 转换 公司 债券 视 
为 “ 低 利息 ”债券 ; Brigham (1966)05 对 1961 ~ 1963 年 发 行 可 转换 公司 债券 
的 42 家 企业 的 主要 负责 人 发 出 了 问卷 ， 有 22 家 企业 作出 了 回应 ， 其 中 有 73% 
的 可 换 债 发 行者 是 为 了 获得 股权 融资 (其 中 有 68% 的 回应 者 认同 其 公司 股票 
将 来 会 上 涨 ; 5% 的 回应 者 认同 由 于 所 筹资 金 在 较 长 时 间 内 不 能 产生 效益 ， 因 
而 用 可 转换 公司 债券 融资 以 防 每 股 收益 被 稀释 ) ， 而 仅 27% 的 发 行者 将 可 转换 
公司 债券 视 为 “ 低 利息 ”债券 。Hoffmeister (1977)!'°! 所 做 的 调查 研究 揭示 ， 
发 行者 将 可 转换 公司 债券 发 行 视 为 “延迟 ”的 权益 融资 。Billingsley 与 Smith 
(1996) 5 对 美国 1987 ~ 1993 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 243 家 标的 公司 的 财务 
主管 进行 了 调查 ，88 家 公司 作 了 有 效 回复 。 调 查 研究 结果 发 现 ， 可 转换 公司 
债券 主要 被 用 作 公司 债券 廉价 的 的 替代 品 ， 少 数 用 作 延 迟 权益 融资 ， spinge 
动机 正 呈 现下 降 趋势 。Graham 5j Harvey (2001) 2 的 调查 研究 结果 显示 ， 企 
业 发 行 可 转换 公司 债券 的 前 三 大 理由 依次 是 : @D 发 行 “ 延 迟 ” 普 通 股 〈 即 可 
转换 公司 债券 ) 是 一 种 低 成 本 方式 ; @ 标 的 公司 当前 股价 被 低估 ; @ 必 要 时 
可 以 实施 回 购 或 强制 转换 。 而 仅 有 较 少 回应 者 认同 “可 转换 公司 债券 发 行 可 
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以 保护 债权 人 免 受 股东 或 管理 层 的 不 当 行 为 的 侵害 ”。 显 然 ，Graham 与 Harvey 
(2001) ”的 调查 研究 结果 支持 阶段 融资 假说 。 

(二 ) 市 场 对 可 转换 公司 债券 发 行事 件 的 反应 

国外 有 不 少 学 者 曾 对 可 转换 公司 债券 公告 的 股价 效应 进行 了 研究 (参见 
表 2-1)。 表 2-1 中 的 数据 表明 ， 国 外 可 转换 公司 债券 公告 的 股价 效应 存在 
以 下 三 种 现象 : 

(1) 在 美国 、 英国、 法 国 、 瑞 士 和 德国 等 国家 ， 股 票 市 场 对 可 转换 公司 
债券 发 行 公告 的 反应 显著 为 负 。 

(2) 在 日 本 和 中 国 台湾 地 区 ， 股 票 市 场 对 可 转换 公司 债券 发 行 公告 的 反 
应 显著 为 正 。 

(3) 在 荷兰 ， 日 本 和 美国 企业 在 海外 发 行 的 可 转换 公司 债券 ， 股 票 市 场 
对 可 转换 公司 债券 发 行 公告 的 反应 不 显著 。 

后 门 权益 融资 假说 预测 ， 可 转换 公司 债券 公告 的 市 场 股价 反应 应 该 是 显著 
为 负 的 ,但 比 权益 发 行 负 得 少 些 ， 而 比 债券 发 行 负 得 多 些 。Asquith 与 Mullins 
(1986) ^! , Masulis 与 Korwar (1986) ^" 及 Mikkelson 与 Partch (1986) 05 等 的 
研究 发 现 ， 普 通 股 的 平均 公告 效应 是 -3. 596, Dann 与 Mikkelson (1984) , 
Eckbo (1986) 2°), Mikkelson 与 Partch (1986) 25 等 的 研究 揭示 ， 普 通 公 司 债 
券 对 应 的 是 -0.3% 。 可 见 ， 上 述 美国 市 场 可 转换 公司 债券 发 行 公告 效应 平均 
为 -2% 的 研究 结果 为 后 门 权益 融资 假说 提供 了 支持 。 


表 2 -1 国外 有 关 可 转换 公司 债券 发 行 公告 财富 效应 研究 及 其 结果 统计 






































fes CEB) 国家 /地 区 | 样本 期 间 | ”样本 量 | 累积 异常 收益 | 发 行 方式 
美国 “|1970 -1979| 132 -2.30% 包销 
Dann 与 Mikkelson (1984) 
38 -1.207 配售 
美国 1964 ~ 1981 53 -1.90 包销 
Eckbo (1986) 
14 -0.80 配售 
Mikkelson $ Panch (1986) | 美国 ”|1972 -1982 33 -2.00™ 包销 
Janjigian (1987) 美国 ”|1968 ~1983 234 -1.70 包销 
Hansen 与 Crutchley (1990) 美国 ”|1975 - 1982 67 -1.50°” 包销 
Long 与 Sefcik (1990) 美国 “|1965 -1984| 134 -0.61 不 详 
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续 表 
作者 (年份 ) 国家 /地 区 | 样本 期 间 | 样本 量 | 累积 异常 收益 | 发 行 方式 
Billingsley et al (1990) 美国 ”|1971 ~1986| 104 -2.04* 不 详 
Fields *j Mais (1991) 美国 “|1970 -1987| 61 1.80 公开 发 行 
美国 ”|1965 -1987| 132 -2.30 公开 发 行 
Kim $j Stulz (1992) m ET 
Davidson et al. (1993) 美国 ”|1980~1985| 146 -1.44 不 详 
Kang et al. (1995) 日 本 |1977~1989| 83 -0.224 不 详 
De Кооп 与 Veld (1998) 荷兰 “|1976 -1994| 146 -0.014 不 详 
Kang 5j Stulz (1996) 日 本 [1985-1991 | 561 0. 830 *** 公开 发 行 
omm 与 Dunning (1999) 英国 “|1982 -1996| 237 -0.012** 各 方式 都 有 
Shao-Chi Chang 等 (2004) 中 国 台湾 |1990 ~ 1999| 109 0.830” 不 详 
Burlacu (2000) 法 国 |1981-1998| 141 -0. 196** 不 详 
Manuel, Martin *j Ralf (2004) “| 德国 和 瑞士 | 1996 -2003| 55 -0.960** TW 














资料 来 源 : (1) 上 述 资料 基于 Abhyankar 与 Dunning (1999) 7, 1 Җ Shao - Chi Chang @ (2004) 99^ , 
Burlacu (2000) 1201, Manuel, Martin 与 Ralf (2004) P! 等 的 研究 整理 得 到 。 (2) 累积 异常 收益 是 指 在 
[ -1, 1] 或 [ -1, 0] 事件 窗口 上 的 累积 异常 收益 。 (3) *** 、** 、* 分 别 表示 在 0.01、0.05 与 
0.1 的 水 平 上 差异 显著 。 


(三 ) 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 研究 

Essig (1991) "全面 考 察 美国 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 。 他 分 别 以 
可 转换 公司 债券 发 行 量 对 负债 的 比率 (C/D) 和 可 转换 公司 债券 发 行 量 对 企业 
市 值 比率 (C/AM) 作为 被 解释 变量 ， 考 察 可 转换 公司 债券 发 行 及 其 在 资本 结 
构 中 的 比例 与 各 类 资产 、 风 险 ， 以 及 各 财务 指标 之 间 的 关系 ， 进 而 揭示 可 转换 
公司 债券 发 行 企业 的 特征 。 研 究 结果 发 现 : 资产 与 资本 结构 变量 与 评估 风险 变 
基 ， 影 响 了 可 转换 公司 债券 融资 决策 。 该 研究 发 现 为 资产 替代 假说 与 评估 风险 
假说 提供 了 支持 证 据 。 另 外 ，Lewis 4$ (1999117, 200377) 的 研究 也 揭示 了 
美国 可 转换 公司 债券 发 行 企业 特征 ， 即 美国 可 转换 公司 债券 发 行 企业 倾向 于 小 
型 的 、 高 成 长 性 的 企业 ， 具 有 较 高 的 风险 水 平 。Noddings 等 (2001) ?!, Ban- 
cel $j Mittoo (2004) ?* 和 Dutordoir 与 Van de Gucht (2006) 135 等 的 研究 揭示 ， 


欧洲 可 转换 公司 债券 发 行者 倾向 于 大 型 的 、 财 务 健康 的 、 成 熟 的 公司 。 可 见 ， 
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基于 美国 市 场 的 有 关 可 转换 公司 债券 发 行 企业 特征 的 研究 结果 ， 为 资产 替代 假 
说 、 评 估 风 险 假说 以 及 后 门 权益 融资 假说 等 提供 了 一 定 的 证 据 支 持 ; 而 基于 西 
欧 市 场 的 研究 结果 则 并 非 如 此 。 
(四 ) 可 转换 公司 债券 回 购 研究 
国外 有 不 少 学 者 对 可 转换 公司 债券 回 购 行为 (或 强制 转 股 行为 ) 进行 了 
研究 ， 研 究 内 容 包 括 涉及 标的 公司 回 购 可 转换 公司 债券 的 时 机 选择 问题 和 市 场 
对 可 转换 公司 债券 回 购 行为 的 反应 。 就 回 购 时 机 选择 问题 ，Brennan 与 Schwar- 
tz (1977) 139 № Ingersoll (1977a) "等 的 研究 认为 ， 既 然 强 制 转 股 可 以 消除 可 
转换 公司 债券 持 有 者 的 溢价 或 期 权 价值 ， 因 此 ， 当 转 股价 首次 超过 回 购 价 时 是 
回 购 可 转换 公司 债券 的 最 佳 时 机 。 然 而 ，Ingersoll (1977b) 7? 、Mikkelson 
(1981) "^, Constantinides 和 Grundy (1987) U? 的 经 验 研 究 证 据 并 不 支持 上 述 
说 法 ， 他 们 发 现 ， 标 的 公司 往往 延迟 回 购 ， 直 到 转 股价 超过 回 购 价 较 多 时 才 实 
施 强制 转 股 行为 。 对 于 市 场 对 可 转换 公司 债券 回 购 行为 的 反应 问题 ， 基 于 信息 
不 对 称 理论 ，Harris 与 Raviv (1985) 的 研究 认为 ， 强 制 转 股 行为 传递 了 标 
的 公司 管理 层 对 前 景 看 淡 的 信号 ; 而 Constantinides 与 Grundy (1987) ?" 的 研 
究 进一步 认为 ， 当 未 来 股息 支付 低 于 有 关 可 转换 公司 债券 税 后 利息 支付 时 ， 强 
制 转 股 行为 会 传递 一 个 负 的 信号 。 而 大 量 来 自 经 验 研究 的 证 据 正 好 为 上 述 观 点 
提供 了 支持 ， 如 Mikkelson (1981) 5 Оѓег 5j Natarajan (1987)“И , Asquith 
与 Mullins (1991 )57] Рана 与 Iskandar-Datta (1996)? Datta 及 Iskandar- 
Пана 和 Raman. (2003)' 3 等 的 研究 都 发 现 ， 市场 对 回 购 公告 的 反应 显著 为 负 。 
然而 ，Mazzeo 与 Moore (1992 ) [%] Вуга 与 Moore (1996) 5, Ederington 与 
Goh (2001) 5 的 研究 证 明 ， 股 价 逆转 支持 股价 压力 假说 (Price pressure hy- 
pothesis) ， 并 非 与 基于 信息 不 对 称 理论 的 认为 强制 转 股 传递 负面 信号 的 观点 
一 致 。 
后 门 权 益 融 资 假说 与 阶段 性 融资 假说 都 十 分 看 重 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 
中 的 回 购 条 款 。 因 为 它 允 许 管 理 层 实施 强制 转换 以 实现 转 股 ， 或 减少 现金 流出 
和 额外 的 融资 成 本 。 而 部 分 有 关 可 转换 公司 债券 回 购 方面 的 经 验 研 究 ， 为 上 述 两 
个 假说 提供 了 证 据 支持 ， 如 Asquith 与 Mullins (1991) 7, Asquith (1992) “71 的 
研究 结果 表明 ， 在 有 足够 现金 流 的 情况 下 ， 当 转换 价 高 于 回 购 价 时 ， 所 有 企业 都 
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会 回 购 可 转换 公司 债券 。 

(五 ) 长 期 融资 选择 

Lewis, Rogalski 与 Seward (1999) 5 应 用 选择 模型 方法 研究 可 转换 公司 债 
券 发 行 的 原理 ， 并 检验 了 资产 替代 与 逆向 选择 假说 。 他 们 主要 考察 信息 不 对 称 
指标 (公告 前 11 个 月 标的 公司 股价 绩效 、6 个 月 经 济 先 导 指标 、 现 金 流 动 性 
与 发 行规 模 ) 、 财 务 困 境 指标 〈 包 括 资产 负债 率 、 当 前 获 利 能 力 与 股价 绩效 的 
波动 性 ) 、 税 盾 效应 ， 以 及 如 市 值 对 面值 比率 、 总 资产 等 指标 ， 对 债券 、 可 转 
换 公 司 债券 和 普通 股 选 择 的 影响 。 研 究 结果 发 现 : 有 较 强 举债 能 力 、 拥 有 较 高 
价值 投资 机 会 ， 以 及 较 高 风险 的 企业 会 以 可 转换 公司 债券 替代 债券 发 行 ; 而 拥 
有 较 高 价值 投资 机 会 、 较 高 财务 困境 成 本 ， 以 及 较 高 信息 不 对 称 成 本 的 企业 ， 
会 以 可 转换 公司 债券 替代 普通 股 发 行 。 换 而 言 之 ， 他 们 的 研究 结果 为 资产 替代 
假说 、 评 估 风 险 假说 和 后 门 权 益 融 资 假说 都 提供 了 相应 的 支持 证 据 。Sahingur 
(2003) 口 也 应 用 了 证 券 选 择 模型 研究 了 可 转换 公司 债券 发 行 的 动机 ， 并 检验 
了 资产 替代 假说 、 评 估 风 险 假说 与 后 门 权益 融资 假说 。 研 究 结果 强 有 力 地 支持 
了 评估 风险 假说 ， 而 不 支持 资产 替代 假说 与 后 门 权 益 融 资 假 说 。Dutordoir 与 
Van de Gucht (2006)?! 同样 应 用 了 证 券 选择 模型 ， 研 究 了 西欧 国家 可 转换 公 
司 债券 发 行 的 原因 。 他 们 研究 发 现 : 西欧 可 转换 公司 债券 被 用 作 “ 糖 衣 ” 债 
券 ， 而 非 “ 延 迟 ” 的 权益 。 换 而 言 之 ， 他 们 的 研究 结果 支持 资产 替代 假说 或 
评估 风险 假说 ， 但 不 支持 后 门 权益 融资 假说 。 

(ж) 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 研究 

前 文 提 及 的 资产 替代 假说 、 评 估 风 险 假说 、 后 门 权 益 融 资 假 说， 以 及 阶段 
性 融资 假说 ， 都 是 从 理论 角度 对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 进行 解释 ， 尽 管 研究 
结论 侧重 点 有 所 不 同 ， 但 都 一 致 认为 ， 对 于 某 些 企业 而 言 ， 通 过 合理 设计 的 可 
转换 公司 债券 可 以 消除 与 债券 或 股票 相 联 系 的 外 部 融资 成 本 ， 促 使 管理 层 作出 
更 有 效 的 投资 决策 ， 从 而 有 利于 企业 绩效 的 提高 。 

然而 ， Hansen 与 Cmtchley ( 1990)!®!, Lee 与 Loughran (1998)!®!, 
McLaughlin X Safieddine 和 Vasudevan (19982) 5, Lewis X Rogalski 和 Seward 
(2001), Spiess 5j Affleck-Graves (1996), Mclaughlin 及 Safieddine 和 
Vasudevan (1998b) "等 对 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 长 期 绩效 进行 了 
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研究 ， 研 究 结果 都 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 长 期 绩效 呈现 下 滑 
趋势 。 由 此 可 见 ， 国 外 理论 研究 认为 的 、 通 过 合理 设计 的 可 转换 公司 债券 有 利 
于 企业 绩效 的 提高 的 观点 ， 并 没 得 到 经 验 研究 的 支持 。 

综 上 所 述 ， 国 外 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 理论 研究 成 果 形成 了 四 种 
不 同 的 观点 : 即 认为 可 以 减少 代理 成 本 的 资产 替代 假说 、 认 为 可 以 减少 风险 评 
估 成 本 的 评估 风险 假说 、 认 为 可 以 减少 信息 不 对 称 成 本 和 财务 困境 成 本 的 后 门 
权益 融资 假说 ， 以 及 认为 可 以 减少 投资 不 足 和 过 度 投资 成 本 的 阶段 性 融资 假 
说 。 其 中 ， 资 产 蔡 代 假 说 、 评 估 风 险 假说 与 阶段 性 融资 假说 都 认为 可 转换 公司 
债券 是 替代 普通 公司 债券 ， 而 仅 后 门 权 益 融 资 假说 认为 可 转换 公司 债券 是 替代 
普通 股 。 因 此 ，Dutordoir 与 Van de Gucht (2006) C 将 学 界 对 可 转换 公司 债券 
发 行动 机 的 理论 解释 分 为 两 类 : 即将 可 转换 公司 债券 视 为 一 种 “糖衣 ”债券 
工具 ， 以 减少 大 量 与 普通 公司 债券 发 行 相关 的 融资 成 本 [Green (1984)!°®, 
Brennan Е; Kraus (1987) ?* 、Brennan Е; Schwartz (1988) ? 4%]; 或 将 可 转换 
公司 债券 视 为 一 种 “延迟 ”的 权益 融资 工具 [Stein (192)? ] 。 从 上 文 有 关 
可 转换 公司 债券 的 经 验 研究 综述 可 以 看 出 ， 四 种 (或 两 类 ) 对 可 转换 公司 债 
券 发 行动 机 的 假说 ， 都 得 到 了 一 定 的 经 验 研究 结果 的 支持 。 这 说 明 ， 国 外 学 界 
对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 看 法 仍然 存在 分 歧 ， 并 未 达成 一 致 。 


一 、 理 论 研 究 综述 


与 国外 相 比 ， 国 内 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 因 与 绩效 的 文献 相对 较 少 。 
何 佳 与 夏 晖 (2005) 5 扩展 了 Stein (1992) U 的 模型 ， 从 控股 股东 角度 出 发 ， 
考察 了 在 有 控制 权利 益 的 情况 下 ， 企 业 对 不 同 融 资 工具 的 选择 。 他 们 首先 假 
设 ， 控 股 股东 由 于 拥有 对 企业 的 决策 控制 权 ， 通 过 信息 优势 (或 关联 交易 、 
资产 重组 等 ) 这 种 表面 合法 方式 ， 能 获得 专 有 利益 (控制 权利 益 ) 。 在 此 假设 
前 提 下 ， 他 们 的 研究 认为 ， 企 业 发 行 可 转换 公司 债券 是 市 场 上 各 类 企业 的 控股 
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股东 和 外 部 投资 者 相互 博弈 的 结果 ， 在 有 控制 权利 益 的 情形 下 ， 好 企业 的 控股 
股东 为 最 大 化 自身 利益 有 发 行 可 转换 公司 债券 (或 股票 ) 的 内 在 动力 ， 尤 其 
是 在 融资 额 较 大 ， 而 控股 股东 的 持 股 比例 较 小 的 情况 下 。 

刘 娥 平 (2006) XE Nobuyuki Isagawa (2000) 5 模型， 比较 了 在 公司 
的 资本 结构 只 是 由 普通 债券 和 股票 组 成 时 ， 可 转换 公司 债券 、 普 通 债券 与 普通 
股 对 过 度 投资 与 投资 不 足 现象 的 防御 效果 。 研 究 发 现 ， 应 用 可 转换 公司 债券 这 
种 融资 方式 ， 公 司 能 够 调整 公司 的 债务 水 平 ， 因 而 既 可 以 捉 制 过 度 投资 ， 又 能 
避免 投资 不 足 ， 从 而 有 利于 控制 经 理 人 的 机 会 主义 行为 。 

杨 如 彦 等 (2002) "通过 对 配股 、 增 发 与 普通 债券 优 缺 点 的 简单 对 比 ， 提 
出 了 企业 发 行 可 转换 公司 债券 的 七 点 比较 优势 : 税收 优势 、 财 务 优势 、 股 本 稀 
释 优势 、 资 本 成 本 优势 、 资 本 机 会 成 本 优势 、 项 目 融资 优势 与 灵活 性 优势 。 


二 、 经 验 研究 综述 


国内 有 关 可 转换 公司 债券 的 经 验 研究 正 呈 现 上 升 态势 ， 研 究 视角 已 触及 可 
转换 公司 债券 公告 效应 、 可 转换 公司 债券 市 场 的 有 效 性 、 可 转换 公司 债券 发 行 
企业 的 特征 、 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 与 长 期 融资 选择 等 。 

(一 ) 可 转换 公司 债券 公告 效应 研究 

郭 昕 炜 〈2001) 中 首次 对 我 国 可 转换 公司 债券 公告 效应 进行 了 研究 ， 他 以 
2001 年 8 月 31 日 前 公告 过 可 转换 公司 债券 融资 议案 的 39 家 上 市 公司 为 研究 样 
本 ， 以 大 盘 为 参照 对 象 ， 对 公告 日 标的 公司 股价 相对 于 大 盘 超 常 跌幅 进行 了 简 
单 的 计算 。 计 算 结 果 表 明 ， 在 转 债 融 资 消息 公布 的 当天 ， 有 六 成 公司 股票 出 现 
不 同 程度 下 跌 ， 有 近 七 成 公司 股价 超 跌 大 盘 ， 且 超 跌幅 度 相当 大 ， 约 为 大 盘 平 
均 跌幅 的 4.6 倍 。 但 计算 中 没有 剔除 受 中 报 和 资产 重组 等 重大 事项 公告 影响 的 
样本 ， 也 没有 做 统计 检验 和 影响 因素 回归 分 析 ， 因 此 结论 没有 很 强 的 说 服 力 。 
Bác, PHE REE, Wik (2004) U* 以 2001 年 所 有 可 发 行 转 债 的 上 市 公司 
为 样本 研究 可 转换 公司 债券 融资 预案 公告 对 股价 的 影响 ， 研 究 发 现 可 转换 公司 
债券 预案 公布 当日 的 超额 收益 率 是 -1. 08% 。 王 慧 烛 与 夏 新 平 (2004) 9), H 
柯 与 劳 兰 2004) 9 也 曾 对 我 国 可 转换 公司 债券 公告 效应 进行 了 研究 ， 但 共同 
的 缺点 是 : 样本 量 太 少 。 相 对 于 上 述 研究 而 言 ， 刘 娥 平 (2005). ARES 
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EHX (2005) 的 研究 则 更 为 规范 。 

刘 娥 平 (2005) 5" 2001 年 4 月 28 日 至 2003 年 12 月 31 日 期 间 董事 会 首 
次 公告 发 行 可 转换 公司 债券 议案 的 88 家 上 市 公司 为 样本 ， 考 察 了 市 场 对 拟 发 
行 公告 的 反应 。 该 研究 区 别 并 比较 了 全 样本 〈 样 相 量 为 88) 与 清洁 样本 CHE 
相 量 为 49) ， 已 发 行 或 获 批准 ( 样 相 量 为 33) 与 尚未 批准 或 取消 〈 样 相 量 为 
55) 两 对 样本 。 研 究 结果 发 现 ， 在 事件 窗 [0, 1] 四 个 样本 都 存在 显著 为 负 
的 异常 收益 ， 分 别 是 -1.379% 、-2.005% 、-1.427% 和 -1.3% 。 同 时 ， 研 
究 考 察 了 公司 规模 、 人 负债 比率 、 稀 释 度 、 相 对 规模 、 市 价 账面 比 ， 以 及 流通 股 
比例 与 事件 窗 [0, 1] 累积 异常 平均 异常 收益 之 间 的 相关 性 ， 结 果 发 现 ， 负 
债 比率 和 稀释 度 两 个 变量 与 累积 异常 收益 显著 负 相关 ， 而 其 他 各 变量 的 系数 并 
不 显著 。 另 外 ， 该 研究 还 对 截至 2004 年 8 月 31 日 正式 发 行 的 有 27 家 公司 正 
式 发 行 的 可 转换 公司 债券 样本 在 募集 说 明 书 公告 日 的 股价 效应 进行 了 研究 。 研 
究 结 果 表 明 公 告 效 应 仍然 为 负 ， 但 不 显著 。 基 于 此 ， 笔 者 认为 投资 者 对 公告 内 
容 已 基本 消化 。 

刘 成 彦 与 王 其 文 (2005)' 以 2002 ~ 2003 年 成 功 发 行 可 转换 公司 债券 的 
上 市 公司 为 样本 ， 考 察 了 可 转换 公司 债券 发 行 公告 的 股价 效应 。 研 究 结果 发 
现 ， 在 公告 当天 不 存在 显著 的 异常 收益 ， 但 在 公告 后 一 天 存在 显著 的 正 的 异常 
收益 ， 即 0. 64% 。 该 研究 同时 也 考察 公司 规模 、 负 债 比率 、 稀 释 度 、 市 价 账 
面 比 ， 以 及 股权 集中 度 与 事件 窗 [-1, 1] 累积 异常 平均 异常 收益 之 间 的 相 
关 性 ， 结 果 发 现 ， 公 司 规模 与 累积 异常 收益 显著 负 相关 ， 财 务 杠杆 与 累积 异常 
收益 显著 正 相关 ， 而 其 他 各 变量 的 系数 并 不 显著 。 

(二 ) 可 转换 公司 债券 市 场 的 有 效 性 

郑 振 龙 与 康 朝 锋 (2004) 6 使 用 随机 占 优 检验 方法 ， 以 民生 转 债 为 例 ， 检 
验 了 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 有 效 性 。 研 究 发 现 ， 民 生 转 债 对 民生 银行 的 股 
票 是 一 阶 随机 占 优 的 ， 即 市 场 上 存在 无 风险 套利 的 机 会 。 由 此 ， 笔 者 认为 中 国 
可 转换 公司 债券 市 场 的 价格 效率 不 高 。 张 信 东 (2005a)' 以 截至 2004 年 年 底 
沪 深 两 市 挂牌 交易 的 31 只 可 转换 公司 债券 和 可 转换 公司 债券 指数 为 研究 样本 ， 
采用 时 间 序 列 自 相关 检验 法 ， 对 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 弱 式 有 效 性 问题 进 
行 了 实证 分 析 。 研 究 发 现 ， 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 没有 达到 弱 式 有 效 ， 仍 然 
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存在 利用 历史 信息 从 事 套利 活动 的 机 会 。 

(三 ) 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 

中 欧 国际 工商 学 院 - 香港 中 文大 学 财务 系 联合 课题 组 (2004)! 以 2001 
年 所 有 可 以 发 行 可 转换 公司 债券 的 公司 和 提出 可 转换 公司 债券 预案 的 公司 为 研 
究 样 本 〈 共 364 个 ) ， 对 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公司 的 特征 进行 了 研究 ， 结 果 
发 现 :“ 我 国 上 市 公司 在 选择 可 转换 公司 债券 融资 方案 上 有 明显 的 倾向 性 ， 资 
产 负债 率 低 ， 货 币 资金 占 流动 资产 的 比重 高 ， 净 资产 /市 值 比率 较 高 的 企业 明 
显 倾向 于 选择 可 转换 公司 债券 融资 。 在 满足 发 行 可 转换 公司 债券 条 件 的 公司 
中 ， 资 产 净 收 益 率 低 的 企业 似乎 倾向 于 发 行 可 转换 公司 债券 。 企 业 选 择 可 转换 
公司 债券 融资 方案 受 流通 股 比例 的 影响 不 明显 ; 通过 和 增发 倾向 的 比较 发 现 ， 
企业 对 于 运用 可 转换 公司 债券 和 增发 两 种 融资 工具 的 选择 倾向 上 有 所 不 同 ， 可 
转换 公司 债券 并 不 是 被 简单 当做 股权 融资 手段 的 替代 。” 陈 红 霞 与 圳 显 平 
(2006) ©! д 2002 年 1 月 至 2004 4 12 月 成 功 发 行 可 转换 公司 债券 与 有 发 行 意 
向 但 未 成 功 发 行 可 转换 公司 债券 的 上 市 公司 为 研究 对 象 ， 对 股权 结构 与 成 功 发 
行 可 转换 公司 债券 的 关系 进行 了 研究 。 研 究 发 现 ， 股 权 结 构 是 影响 可 转换 公司 
债券 发 行 的 重要 因素 ， 即 第 一 大 股东 持 股 越 高 ， 越 可 能 成 功 发 行 可 转换 公司 债 
券 ， 其 他 利益 集团 持 股 比例 与 流通 股 比例 与 成 功 发 行 可 转换 公司 债券 却 呈 现 反 
向 关系 。 张 雪 芳 与 何 德 旭 〈2006)!@ 2001 年 至 2004 年 曾 作出 过 可 转换 公司 
债券 发 行 预案 公告 的 上 市 公司 为 研究 样本 ， 同 时 选取 2001 ~ 2004 年 每 年 符合 
发 行 可 转换 公司 债券 条 件 但 是 并 未 提出 发 行 预案 的 公司 作为 比较 样本 ， 分 析 上 
市 公司 选择 可 转换 公司 债券 的 融资 决策 与 公司 属性 之 间 是 否 存在 特定 关系 。 研 
RER: 公司 规模 、 资 产 负债 率 、 净 资产 收益 率 、 流 通 股 比重 和 每 股 净 资 产值 
5 个 变量 ,对 公司 是 否 选择 可 转换 公司 债券 融资 有 显著 性 影响 ， 其 中 净 资产 收 
益 率 和 资产 负债 率 的 影响 是 负 向 的 ， 其 他 З 个 变量 的 影响 是 正 向 的 。 笔 者 由 此 
UH, 我国 上 市 公司 对 可 转换 公司 债券 的 选择 基本 上 是 理性 的 。 

(四 ) 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 

囊 显 平 与 柯 大 钢 (20062) '* 以 2002 ~2004 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 上 市 
公司 的 财务 绩效 表现 进行 了 实证 研究 ， 研 究 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 
后 ， 标 的 公司 的 财务 绩效 基本 上 维持 原状 ， 甚 至 还 优 于 行业 对 照 组 。 圳 显 平 与 
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柯 大 钢 (2006b)'”! 利 用 因子 分 析 方 法 ， 比 较 了 2002 ~2004 年 发 行 可 转换 公司 
债券 和 实施 增发 、 配 股 标的 公司 再 融资 当年 及 后 一 年 度 的 财务 绩效 。 研 究 发 
现 : 三 种 再 融资 方式 的 绩效 存在 显著 差异 ， 可 转换 公司 债券 绩效 最 优 ， 其 次 是 
配股 ， 增 发 的 绩效 最 差 。 

(五 ) 长 期 融资 选择 

柯 大 钢 与 袁 显 平 (2006) 7°] 2002 ~ 2004 年 实施 股权 融资 (包括 增发 和 
BUR) 和 发 行 可 转换 公司 债券 的 沪 深 两 市 的 上 市 公司 为 研究 样本 ， 应 用 标准 
证 券 选 择 模型 ， 考 察 了 影响 股权 (包括 增发 与 配股 ) 和 可 转换 公司 债券 融资 
选择 的 因素 ， 同 时 检验 后 门 权益 融资 假说 。 研 究 发 现 : 中 国 可 转换 公司 债券 市 
场 的 证 据 仅 部 分 支持 后 门 权 益 融 资 假说 。 换 而 言 之 ， 不 能 完全 从 信息 不 对 称 与 
财务 困境 角度 来 解释 我 国 上 市 公司 近 几 年 来 热衷 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 
同时 还 揭示 了 我 国 近年 来 上 市 公司 “ 热 发 ”可 转换 公司 债券 的 动因 : “OE 
换 公司 债券 可 以 大 额 筹集 资金 ， 一 方面 可 以 满足 大 额 的 资本 支出 〈 可 转换 公 
司 债券 样本 公司 资本 支出 显著 大 于 股权 融资 样本 公司 ) ， 另 一 方面 可 达到 “ 轿 
钱 ” 的 目的 。@@ 可 转换 公司 债券 被 当做 上 市 公司 市 值 被 低估 时 的 一 种 递 延 股 
权 了 融资 工具 。@@ 作 为 递 延 股权 融资 的 可 转换 公司 债券 同样 可 以 使 控股 股东 利益 
最 大 化 。@ 诱 导 性 的 政策 支持 。” 

另外 ,， 王 一 平 〈2005)5 从 “ 准 入 门槛 、 条 款 设计 、 发 行 可 转换 公司 债 
券 后 上 市 公司 的 行为 ”等 方面 人 手 ， 对 我 国 上 市 公司 可 转换 公司 债券 发 行动 
机 进行 了 研究 ， 研 究 认为 :“ 公 司 选择 发 行 可 转换 公司 债券 的 一 个 重要 原因 在 
于 它们 的 融资 规模 受到 了 配股 和 增发 条 件 的 限制 ， 只 有 通过 发 行 可 转换 公司 债 
券 才 可 以 实现 大 规模 融资 的 计划 ” ; 公司 在 发 行 可 转换 公司 债券 时 表现 出 “ 明 
显 的 股权 融资 倾向 "; “可 转换 公司 债券 实际 上 只 是 被 上 市 公司 当做 一 种 延迟 
的 股权 融资 方式 "。 刘 和 舒 娜 等 (2006) 7 通过 对 可 转换 公司 债券 标的 公司 与 对 
照 组 主要 财务 指标 的 比较 ， 以 及 对 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 设计 的 分 析 ， 随 即 
认为 ， 我 国 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动因 在 于 “降低 融资 成 本 和 间接 
地 股权 融资 ”。 

综 上 所 述 ， 随 着 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 快速 发 展 ， 尽 管 国内 研究 者 也 
适时 拓宽 和 深入 对 可 转换 公司 债券 相关 问题 的 研究 ， 然 而 ， 在 “标的 公司 为 
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什么 要 发 行 可 转换 公司 债券 ”这 一 基本 理论 问题 上 ， 仅 少量 文献 有 所 涉足 ， 
换 而 言 之 ,国内 学 界 在 该 问题 上 还 缺乏 系统 性 的 研究 成 果 。 在 可 转换 公司 债 
券 的 属性 问题 上 ， 国 内 学 界 似乎 已 经 默认 我 国 上 市 公司 发 行 的 可 转换 公司 债 
券 是 “延迟 ”的 权益 ， 而 非 “糖衣 ”债券 ， 但 却 没 能 对 “可 转换 公司 债券 
为 什么 是 一 种 “延迟 ”权益 工具 ”问题 给 出 较为 合理 和 全 面 的 解释 ; 同时 
在 “标的 公司 为 什么 要 以 可 转换 公司 债券 替代 普通 股 发 行 ”问题 上 ， 国 内 
学 界 的 认识 也 并 不 统一 ， 或 认为 是 为 了 可 以 大 额 筹资 ， 或 认为 可 以 降低 融资 
成 本 。 当 然 ，2001 年 4 月 中 国 证 监 会 发 布 的 《实施 办 法 》 及 三 个 配套 文件 
之 后 ,我 国 可 转换 公司 债券 市 场 才 有 了 迅速 的 发 展 。 该 客观 条 件 为 现 有 的 研 
究 文献 带 来 了 共同 的 缺陷 即 样本 量 较 少 和 研究 期 间 狭窄 。 同 时 ， 有 些 研究 
者 所 用 的 研究 方法 太 过 简单 。 毫 无 疑问 ， 这 些 缺 陷 会 在 一 定 程度 上 影响 研究 
结论 的 正确 性 。 
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从 前 文 对 国外 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 理论 研究 与 经 验 研究 的 回顾 
与 分 析 中 可 以 看 出 ， 尽 管 国外 学 界 就 可 转换 公司 债券 发 行动 机 问题 已 进行 了 大 
量 的 理论 和 经 验 研 究 ， 然 而 ， 学 界 在 该 问题 上 并 没 能 达成 一 致 的 认识 ， 尚 且 
外 学 界 主 要 是 基于 美国 、 日 本 、 西 欧 等 发 达 国家 或 地 区 的 证 券 市 场 ， 对 可 转换 
公司 债券 发 行动 机 问题 进行 研究 的 ， 因 此 ， 所 得 出 的 相关 理论 能 否 合理 解释 诸 
如 中 国 这 样 的 发 展 中 国家 内 可 转换 公司 债券 发 行 的 行为 动机 问题 ， 需 要 进一步 
检验 。 
同时 ， 从 前 文 就 我 国 国内 学 界 对 可 转换 公司 债券 相关 问题 的 研究 所 进行 的 
回顾 与 分 析 中 可 以 看 出 ， 国 内 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 问题 的 理论 研究 相 
当 匮 乏 ， 现 存 的 少量 研究 仅仅 是 对 国外 相关 理论 模型 进行 了 局 部 的 修补 ; 经 验 
研究 方面 ， 尽 管 正 呈现 上 升 势头 ,但 受 限 于 文章 篇 幅 、 较 少 的 样本 观察 值 、 较 
简单 的 研究 方法 等 ， 所 得 出 的 研究 结论 难免 牵强 或 不 够 全 面 。 因 此 ， 随 着 时 间 
的 推移 和 可 转换 公司 债券 市 场 的 进一步 快速 发 展 ， 以 更 加 严谨 的 态度 ， 更 为 科 
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学 、 规 范 的 研究 方法 ， 多 视角 、 多 维度 地 探讨 我 国 上 市 公司 可 转换 公司 债券 发 
行 的 行为 动机 问题 ， 有 其 理论 和 现实 意义 。 

参照 国外 的 相关 文献 ， 探 讨 可 转换 公司 债券 发 行 的 行为 动机 ， 解 答 企 业 为 
什么 要 发 行 可 转换 公司 债券 ， 首 先 应 弄 清 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 ， 是 替 
代 普 通 公 司 债券 ， 还 是 替代 普通 股 ; 其 次 要 解释 企业 为 什么 要 以 可 转换 公司 债 
券 替 代 普通 公司 债券 或 普通 股 。 就 前 一 个 疑问 ， 国 内 学 界 普 遍 认为 ,我国 市 场 
中 的 可 转换 公司 债券 是 延迟 权益 融资 工具 ， 替 代 的 是 普通 股 ， 而 非 普 通 公司 债 
券 ; 然而 ， 国 内 相关 研究 并 没 能 很 清楚 地 解释 “我 国 可 转换 公司 债券 为 什么 
是 一 种 “延迟 ， 的 权益 融资 工具 ”。 本 书 进一步 延伸 国内 已 有 的 研究 ， 从 我 国 
上 市 公司 融资 背景 、 各 再 融资 发 行 条 件 、 可 转换 公司 债券 发 行 条款 的 设计 、 可 
转换 公司 债券 标的 公司 在 转 股 期 间 的 动作 ， 以 及 我 国 可 转换 公司 债券 最 后 的 归 
宿 情 况 等 角度 ， 全 面 审视 我 国 证 券 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 ， 以 揭示 其 “ 糖 
衣 ” 债 券 或 “延迟 ”权益 属性 。 就 后 一 个 疑问 ， 尽 管 国内 也 存在 相应 的 研究 
成 果 ， 但 解答 得 仍然 不 清楚 或 不 够 全 面 。 本 书 参 考 国外 学 界 相应 的 研究 方法 ， 
首先 借助 标准 证 券 选 择 模型 ， 从 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 特征 、 可 转换 公司 
债券 发 行 特征 、 可 转换 公司 债券 发 行 时 的 市 场 特征 等 视角 ， 揭 示 标 的 公司 发 行 
可 转换 公司 债券 的 可 能 动机 ， 顺 带 检 验 国 外 学 界 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 
的 相关 解释 ; 其 次 ， 借 助 事件 研究 法 、 因 子 分 析 法 等 ， 检 验 我 国 上 市 公司 发 行 
可 转换 公司 债券 ， 是 否 存在 股票 价格 绩效 和 经 营 绩效 动机 。 








本 章 综述 了 国内 外 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 方面 的 理论 研究 和 经 验 研 
究 ， 再 现 了 国内 外 学 界 对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 理论 解释 和 经 验证 据 ， 并 
提出 了 本 书 将 要 探讨 的 问题 。 

外 学 界 (特别 是 美国 ) 对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 问题 颇 感 兴趣 ， 因 
而 造就 了 大 量 的 研究 成 果 。 在 理论 解释 上 ， 国 外 大 致 形成 了 四 种 假说 : 资产 替 
代 假 说 、 评 估 风 险 假 说 、 后 门 权益 融资 假说 和 阶段 性 融资 假说 。 在 经 验 研究 
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上 ， 则 包括 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 问卷 调查 、 市 场 对 可 转换 公司 债券 发 行 
的 反应 、 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 、 市 场 对 可 转换 公司 债券 回 购 的 反 
应 、 长 期 融资 选择 ， 以 及 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 研究 等 。 需 强调 
的 是 ， 四 种 对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 假说 ， 都 在 一 定 程度 上 得 到 了 相应 经 
验 研究 证 据 的 支持 。 这 说 明 ， 国 外 学 界 对 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 看 法 仍然 
存在 分 歧 ， 并 未 达成 一 致 认识 。 

与 国外 相 比 ， 国 内 有 关 可 转换 公司 债券 相关 问题 的 研究 (无论 是 理论 研 
究 还 是 经 验 研究 ) 要 少 得 多 。 理 论 研究 上 ， 国 内 学 界 仅 对 国外 个 别 假 说 进行 
了 局 部 的 修补 ; 经 验 研究 上 ， 虽 然 正 呈现 上 升 势头 ， 研 究 视角 已 经 触及 可 转换 
公司 债券 公告 效应 、 可 转换 公司 债券 市 场 的 有 效 性 、 可 转换 公司 债券 发 行 企业 
的 特征 、 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 与 长 期 融资 选择 等 方面 。 但 是 ， 
国内 有 关 可 转换 公司 债券 相关 问题 的 研究 还 存在 相应 的 局 限 (如 研究 方法 太 
过 简单 、 样 本 量 偏 少 等 ) ， 相 应 的 研究 结论 自然 有 些 牵强 或 不 够 全 面 。 

基于 国内 外 研究 现状 ， 尤 其 是 国内 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 方面 的 研 
究 缺 陷 ， 提 出 了 本 书 的 研究 计划 : 首先 辨析 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 是 
“延迟 ”权益 融资 工具 还 是 “糖衣 ”债券 ;其 次 从 公司 特征 、 发 行 特 征 和 市 场 
特征 等 视角 ， 揭 示 可 转换 公司 债券 发 行 的 可 能 动机 ; 最 后 检验 可 转换 公司 债券 
发 行 的 股票 价格 绩效 动机 和 经 营 绩效 动机 。 
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第 三 章 


可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 与 现状 





可 转换 公司 债券 这 种 混合 融资 工具 已 有 100 多 年 的 历史 ， 首 只 可 转换 公司 
债券 由 美国 NEW YORK ERICE 铁道 公司 于 1843 年 发 行 ， 但 在 此 后 的 100 多 年 
里 ， 其 市 场 表现 一 直 低迷 ， 直 到 20 世纪 70 年 代 ， 才 得 到 市 场 的 重视 ， 并 在 此 
后 的 30 多 年 里 得 到 快速 发 展 ， 特 别 是 从 20 世纪 90 年 代 开始 ， 其 发 展 速度 尤 
其 惊人 。 表 3 -1 中 数据 显示 ，1996 年 全 球 主 要 可 转换 公司 债券 市 场 市 值 约 为 
4070 亿美 元 ， 至 2011 年 已 升 至 5525 亿美 元 (2011 年 全 球 可 转换 公司 债券 市 
场 市 值 约 5940 亿美 元 ， 而 2007 年 可 转换 公司 债券 市 值 超过 7000 亿美 元 ， 创 
历史 之 最 ) 。 表 3 -2 中 数据 显示 ， 近 年 来 全 球 可 转换 公司 债券 市 场 新 发 也 呈现 
良好 势头 ， 其 中 2007 年 创 历 史 新 高 ， 达 1786. 90 亿美 元 ，2007 年 以 后 由 于 受 
全 球 金融 危机 影响 ， 发 行规 模 逐 步 萎缩 。 但 图 3 - 1 显示 ， 可 转换 公司 债券 指 
数 依然 保持 持续 上 涨 势头 。 可 见 ， 可 转换 公司 债券 已 经 成 为 全 球 金融 市 场 中 不 
可 或 缺 的 一 种 融资 工具 。 

在 国际 可 转换 公司 债券 市 场 上 ， 美 国 、 日 本 、 西 欧 一 直 占 有 重要 的 地 位 。 
其 中 ， 美 国 可 转换 公司 债券 市 场 约 占 全 球 市 场 一 半 规 模 ， 西 欧 市 场 近 十 几 年 来 
也 呈现 快速 发 展 势头 ， 而 日 本 市 场 相对 萎缩 。 
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表 3 -1 世界 主要 可 转换 公司 债券 市 场 及 规模 单位 : 亿美 元 
国家 /地 区 1996 年 2000 年 2003 年 2006 年 2011 年 
美国 1300 — 1800 3050 3120 2614 
日 本 1806 1240 710 620 416 
欧洲 656 1240 1770 1530 1604 
亚洲 〈 除 日 本 外 ) 308 310 310 620 891 
总 计 4070 4590 5900 5890 5525 




















资料 来 源 ，AXA INVESTMENT MANAGERS, 


表 3 -2 全 球 可 转换 公司 债券 市 场 近年 来 发 行规 模 单位 : 亿美 元 
2011 





年 度 2004 2005 206 | 2007 | 2008 209 | 200 
新 发 994. 79 696. 40 1207.02 | 1786.90 | 1046.06 | 918.62 883.85 654.44 











资料 来 源 : UBS 〈 瑞 银 集团 ) 。 
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
H3-1 杰 弗 里 斯 全 球 动态 可 转换 公司 债券 指数 
(Jefferies Active Convertible Index-Global) 


资料 来 源 : Jefferies & Company, 


一 、 美 国 市 场 
美国 是 可 转换 公司 债券 的 诞生 地 ， 其 可 转换 公司 债券 市 场 在 20 世纪 70 年 
代 后 期 得 到 较 快 的 发 展 ， 特 别 是 20 世纪 90 年 代 以 后 发 展 速度 更 是 惊人 ， 可 转 
换 公司 债券 市 值 在 1999 年 首 度 超过 日 本 ， 成 为 全 球 可 转换 公司 债券 市 值 最 大 
的 国度 。 随 后 的 各 个 年 度 ， 美 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 发 行 量 也 一 直 居 高 不 
下 (参见 表 3 -3 和 图 3 -2) ， 因 而 其 发 行 量 和 市 值 第 一 的 位 置 不 可 撼动 。 
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表 3 -3 美国 市 场 历年 新 发 可 转换 公司 债券 统计 单位 : 亿美 元 


年 度 1995 2000 2002 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

















新 发 | 172 | 614 | 543 427 693. 80 | 944. 53 | 587. 84 337.08 | 344.87 237.47 





资料 来 源 : 2003 年 及 以 前 的 数据 来 自 www. convertbond. com, 2004 ЧЕ ЗУД РИВНЕ ВН: 
集团 (http: //bander. thomsonib. com) 。 
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| — |. 一 年份 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
图 3 -2 杰 弗 里 斯 美国 市 场 动态 可 转换 公司 债券 指数 
( Jefferies Active Convertible Index-US) 


资料 来 源 : Jefferies & Company。 


可 转换 公司 债券 之 所 以 能 在 美国 迅速 发 展 ， 是 与 美国 法 律 制度 不 断 的 发 展 
创新 分 不 开 的 。 美 国 的 公司 法 是 作为 习惯 法 发 展 起 来 的 ， 所 以 它 具 有 弹性 ， 较 
之 成 文法 更 适应 于 经 济 的 发 展 。 特 别 是 授权 资本 制度 (预先 规定 公司 应 发 行 
股份 总 数 限 额 的 制度 ) 的 采用 ， 使 得 可 转换 公司 债券 制度 更 易于 实施 。 美 国 
可 转换 公司 债券 市 场 中 的 发 行 公司 基本 上 以 信用 等 级 较 低 的 中 小 型 成 长 型 企业 
为 主 ,平均 信用 等 级 为 B， 而 欧洲 市 场 则 为 A。 另 外 ， 为 了 促进 可 转换 公司 债 
券 的 市 场 流通 性 ， 美 国 的 可 转换 公司 债券 被 分 成 了 两 类 ， 一 类 为 非 注册 (Not 
Registered) 可 转换 公司 债券 ， 按 美国 证 券 交 易 委员 会 (SEC) 的 144A 法 则 发 
行 ， 只 能 由 有 资格 的 机 构 投 资 者 [Qualified Institutional Buyers (QIBs) ] 购买 ; 
另 一 类 是 在 美国 证 券 交 易 委 员 会 注册 的 (Registered). 可 转换 公司 债券 ， 广大 
的 普通 投资 者 也 可 以 购买 。 


二 、 日 本 市 场 


日 本 正式 发 行 可 转换 公司 债券 始 于 20 世纪 40 年 代 末 ， 即 1949 年 ， 土 佐 
45 
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电 铁 、 高 岛 屋 、 武 田 药品 工业 于 1949 年 各 发 行 了 1 只 可 转换 公司 债券 9， 这 是 
日 本 市 场 最 时 发行 的 可 转换 公司 债券 。1950 年 日 本 全 盘 接受 美国 法 律 ， 使 得 
可 转换 公司 债券 发 行 制度 更 加 合理 ， 此 后 ， 可 转换 公司 债券 制度 在 日 本 得 到 迅 
速 发 展 。 

在 1999 年 前 日 本 在 全 球 可 转换 公司 债券 市 场 上 一 直 维持 市 值 第 一 的 水 平 ， 
但 2000 年 后 其 霸主 地 位 被 美国 取代 ， 同 时 受 经 济 泡沫 和 股票 熊市 的 影响 ， 近 
十 几 年 来 日 本 可 转换 公司 债券 市 场 一 直 疲 软 (参见 表 3 -4 与 图 3 -3)。 


表 3-4 日 本 市 场 近年 来 新 发 可 转换 公司 债券 统计 单位 : 亿美 元 
年 度 2004 2005 2006 | 200 | 2008 | 2009 | 200 | 2011 
新 发 | 173.10 | 24.46 | 107.25 | 48.85 | sass | 40.50 | 47.26 | 42.95 











资料 来 源 : 汤姆 森 路 透 集团 (http: //bander. thomsonib. com) 。 
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 
图 3-3 杰 弗 里 斯 日 本 市 场 动态 可 转换 公司 债券 指数 
( Jefferies Active Convertible Index-Japan) 


资料 来 源 :Jefferies & Company。 
三 、 欧 洲 市 场 


欧洲 市 场 不 属于 某 单一 国家 ， 是 世界 上 出 人 最 为 自由 的 市 场 。 欧 洲 的 可 转 
换 公 司 债券 市 场 起 步 于 20 世纪 90 年 代 初 ， 之 后 得 到 了 突飞猛进 的 发 展 。 
表 3 -5 数据 显示 ， 在 1990 年 ， 欧 洲 各 国 发 行 的 可 转换 公司 债券 仅 为 43 亿美 

















ө 转 引 自 《 可 转换 公司 债券 实 务 》， 上 海 证 券 交易 所 ，2004。 
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元 ，1993 年 涨 至 174 亿美 元 [ 孔 繁 军 (2001) ] ， 而 到 2001 年 ， 欧 洲 各 国 
可 转换 公司 债券 发 行 量 涨 至 历史 最 高 点 ， 即 476 亿 欧 元 。2002 年 至 今 ， 可 转 
换 公司 债券 发 行 维持 在 150 亿 ~ 385 亿美 元 之 间 。 同 时 ， 图 3 -4 所 示 为 “ 杰 
弗 里 斯 欧洲 市 场 动态 可 转换 公司 债券 指数 ”的 走势 ， 也 正好 反映 了 欧洲 可 转 
换 公司 债券 市 场 近 十 几 年 来 的 “阳光 ”态势 。 





表 3-5 西欧 (或 西欧 、 中 东 与 非洲 ) 市 场 近年 来 新 发 可 转换 公司 债券 统计 
单位 : 亿美 元 〈 或 亿 欧 元 ) 
年 度 | 2000 | 200 | 200 | 2006 | 2007 | 208 | 2009 | 200 | 2011 








382.26 | 239.76 |117.33 





资料 来 源 : (1) 1990 年 和 1993 年 的 数据 转 引 自 “欧美 的 可 转换 公司 债券 市 场 及 其 借鉴 意义 [和 孔 
AK (2001) 17 ]”; 1998 年 至 2001 年 的 数据 转 引 自 “可 转换 公司 债券 市 场 发 展 研究 (БИТ, 
2002)”; 2004 年 及 以 后 的 数据 来 自 汤姆 森 路 透 集 团 〈hup: //bander. thomsonib com) (2) “* ”表示 
单位 为 亿 欧元 (1998 年 欧元 问世 ， 对 美元 比价 是 1: 1，1998 -2001 年 ， 欧 元 对 美元 比价 波动 幅度 介 于 
-20% ~ +40% 之 间 ) (3) 2004 ~2010 年 ， 可 转换 公司 债券 新 发 数量 对 应 的 统计 区 域 为 西欧 、 中 东 与 


非洲 。 























年 份 


1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 


图 3-4 杰 弗 里 斯 欧洲 市 场 动态 可 转换 公司 债券 指数 
(Jefferies Active Convertible Index-Europe) 


资料 来 源 : Jefferies & Company。 


在 欧洲 可 转换 公司 债券 市 场 中 存在 着 发 展 不 平衡 的 现象 。 可 转换 公司 债券 
的 发 行 主要 集中 在 法 国 、 英 国 、 德 国 和 瑞士 ， 其 中 法 国 是 欧洲 最 大 的 可 转换 公 
司 债券 发 行 地 [参见 Bancel 与 Миюо (2004) "9 、 陈 守 红 (2005) 79 ] 。 
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Фэ... mmm 

就 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 历程 ， 国 内 已 有 不 少 学 者 进行 了 专门 的 
探讨 ， 并 对 其 作 了 阶段 性 的 划分 ， 如 四 川 省 社会 科学 院 法 学 研究 所 将 中 国 可 转 
换 公 司 债券 市 场 的 发 展 历程 分 为 : 探索 期 (1991 - 1997 4E) 、 启 动 期 (1997 ~ 
2001 年 ) 、 发 展期 (2001 ~ 2002 年 ) 与 高 潮 期 (2002 ~ 2003 年 ) 四 个 阶段 ; 
而 吴 圣 淘 将 之 分 为 早期 试点 阶段 (1991 ~ 1997 年 ) 、 遭 受 市 场 冷遇 阶段 
(1997 -20014E) 与 市 场 价值 发 现 〈2002 年 以 后 ) ; 苏 莹 以 可 转换 公司 债券 发 展 
阶段 特征 为 依据 ， 将 之 划分 为 探索 期 (1991 ~ 1998 年 ) 、 试 点 期 (1998 ~2000 
^F) 与 发 展期 (2002 年 以 后 ); 而 张 信 东 (2005b)" 将 之 划分 为 萌芽 期 
(1991 年 以 前 ) 、 探 索 期 (1992 ~ 1997 年 ) 、 准 备 期 (1998 ~ 2001 年 ) 与 稳步 
发 展期 (2002 年 以 后 ) 。 很 显然 ， 由 于 并 未 料想 到 2005 年 4 月 开始 的 “股权 
分 置 改革 ”会 叫 停 可 转换 公司 债券 发 行 ， 从 而 使 原本 红火 的 可 转换 公司 债券 
市 场 陷于 停滞 ; 另外 ,个 别 阶段 的 划分 时 间 上 还 存在 断档 现象 [ 张 信 东 
(2005b) "5 ] 。 因 此 ， 上 述 对 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 阶段 的 划分 存在 着 一 定 
的 缺陷 。 事 实 上 ， 仅 就 十 几 年 的 可 转换 公司 债券 发 展 历程 进行 阶段 性 的 划分 难 
免 有 些 牵 强 ， 但 为 了 行文 的 方便 ， 本 书 参 照 《 可 转换 公司 债券 实务 》 [上 海 证 
券 交 易 所 (2004) ] 的 划分 方法 ， 结 合 我 国政 府 出 台 可 转换 公司 债券 相关 法 
规 或 规范 的 时 间 ， 将 我 国 可 转换 公司 债券 的 发 展 历程 划分 为 三 个 阶段 ， 即 探索 
期 (1997 年 以 前 ) 、 试 点 期 (1998 ~ 2000 年 ) 与 发 展期 (2001 年 至 今 ) ， 以 
再 现 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 的 历程 ， 并 描述 其 现状 。 


一 、 探 索 期 (1997 年 以 前 ) 


中 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 起 步 于 20 世纪 90 年 代 初 。 当 时 ， 国 内 
还 没 出 现 有 关 可 转换 公司 债券 的 正式 文件 ， 一 些 企业 就 开始 尝试 用 可 转换 公 
司 债券 来 进行 融资 ,如 琼 能 源 、 成 都 工 益 、 深 宝安 等 (参见 表 3 -7)。 之 


后 ， 由 于 深 宝 安 可 转 债 转 股 的 失败 ， 加 之 有 关 可 转换 公司 债券 的 正式 文件 迟 
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迟 未 出 ， 中 国 可 转换 公司 债券 市 场 陷于 停滞 。 但 同期 ， 仍 然 有 部 分 中 国企 业 
在 海外 市 场 发 行 可 转换 公司 债券 ， 如 深 南 玻 B、 镇 海 炼 化 、 华 能 国际 和 庆 铃 
汽车 等 。 


二 、 试 点 期 (1998 ~2000 年 ) 


1997 年 3 月 ， 中 国 证 监 会 发 布 了 《暂行 办 法 》， 改 变 以 前 由 《公司 法 》 等 
仅 对 可 转换 公司 债券 融资 行为 泛泛 规定 的 状况 ， 该 《暂行 办 法 》 将 可 转换 公 
司 债券 发 行 主体 扩大 到 重点 国有 企业 ， 并 对 可 转换 公司 债券 的 发 行 、 交 易 、 转 
股 以 及 偿还 等 作出 了 较为 详细 的 规定 。 随 后 ， 南 宁 化 工 、 吴 江 丝绸 与 茂名 炼油 
三 家 非 上 市 国有 企业 先后 在 1998 ~ 1999 年 期 间 发 行 了 可 转换 公司 债券 ， 而 在 
2000 年 ， 又 有 两 家 上 市 公司 一 一 上 海 机 场 和 鞍钢 新 外 ， 发 行 了 可 转换 公司 债 
券 (参见 表 3 -7)。 


三 、 发 展期 (2001 年 至 今 ) 


2001 年 4 月 ， 中 国 证 监 会 发 布 的 《实施 办 法 》 及 三 个 配套 文件 ， 对 
我 国 可 转换 公司 债券 市 场 而 言 ， 具 有 里 程 碑 的 意义 ， 标 志 着 我 国 可 转换 公 
司 债券 市 场 的 发 展 步 人 了 一 个 新 的 阶段 。 尽 管 2001 年 国内 证 券 市 场 无 可 
转换 公司 债券 改行， 但 据 统 计 ， 从 《实施 办 法 》 出 台 后 ， 随 即 受到 众多 上 
市 公司 的 欢迎 ， 截 至 2001 年 年 底 ， 约 有 50 多 家 上 市 公司 提出 可 转换 公司 
债券 发 行 预案 (参见 表 3 -7) ， 而 且 大 多 数 公司 的 预案 得 到 了 股东 大 会 的 

2001 年 12 月 ， 中 国 证 监 会 发 布 了 《关于 做 好 上 市 公司 可 转换 公司 债券 
发 行 工作 的 通知 》， 进 一 步 完 善 了 可 转换 公司 债券 市 场 法 规 建设 。 在 2002 
年 ， 先 后 有 江苏 阳光 、 万 科 等 5 家 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 ， 合 计 筹资 
额 为 41.5 亿 元 人 民 币 。 随 后 的 2003 年 和 2004 年 ， 是 我 国 可 转换 公司 债券 
市 场 迅 速 发 展 的 两 年 。 其 中 ，2003 年 有 16 只 可 转换 公司 债券 发 行 ， 合 计 
筹资 高 达 185. 5 亿 元 ， 而 在 2004 年 ， 虽 然 只 有 12 只 可 转换 公司 债券 问 
lit, fH 209. 03 亿 元 的 筹资 额 超过 了 2003 年 ， 达 到 历史 最 高 点 (参见 表 
3-7). 
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2005 年 5 月 ， 我 国 证 券 市 场 开 始 的 “上 市 公司 股权 分 置 改 革 ”， 几 乎 全 面 
叫 停 了 上 市 公司 在 国内 证 券 市 场 上 的 长 期 证 券 融资 行为 ， 使 原本 炙手可热 的 可 
转换 公司 债券 发 行 市 场 又 陷 人 了 停滞 。 从 2005 年 年 初 至 2006 年 上 半年 期 间 ， 
司 内 证 券 市 场 无 一 只 可 转换 公司 债券 发 行 。 

2006 年 5 月 ， 中 国 证 监 会 又 发 布 了 《上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》( 以 下 
简称 《管理 办 法 》) ,该 《管理 办 法 》 降 低 可 转换 公司 债券 发 行 的 “门槛 ”， 
同时 允许 上 市 公司 发 行 分 离 交 易 可 转换 公司 债券 ， 这 些 规定 无 疑 有 利于 我 国 可 
转换 公司 债券 市 场 的 进一步 发 展 。 从 2006 年 7 月 华发 股份 率先 打破 僵局 ， 从 
2006 年 7 月 至 2011 年 年 底 ， 我 国 证 券 市 场 共 发 行 了 45 只 可 转换 公司 债券 ， 筹 
资 额 累积 达 1404. 66 亿 元 。 

表 3 -6 统计 了 我 国 2000 ~2011 年 我 国 可 转换 公司 债券 发 行情 况 。 表 3 -7 
详细 列 示 了 自 1991 年 以 来 ， 我 国 已 发 行 的 可 转换 公司 债券 相关 情况 (截至 
2011 年 年 底 ) 。 结 合 这 些 表 、 图 中 的 证 据 及 前 文 的 分 析 ， 可 以 看 到 ， 在 我 国 证 
券 市 场 中 ， 可 转换 公司 债券 已 迅速 成 长 为 继 配股 、 增 发 之 后 又 一 重要 的 融资 
工具 。 




















表 3 -6 2000-2011 年 10 月 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 新 发 与 市 值 统计 


















































单位 : 亿 元 
年 度 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
A 2 0 5 16 12 0 
新 发 — 
亿 元 28.5 0 41.5 181.5 209. 03 0 
总 市 什 亿 元 19.6 24.4 64.9 199. 08 350.15 |274.32 
年 度 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
只 7 10 5 6 8 9 
新 发 一 十 一 -一 
亿 元 43.87 106.48 77.2 46.61 717.3 413.2 
总 市 值 亿 元 159.14 - - - 918.58 |1165. 52 


资料 来 源 : 新 发 数据 来 自 CCER 数据 库 ; 总 市 值 数据 来 自 天 相 转 债 指数 。 
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表 3 -7 1991-2011 年 我 国 可 转换 公司 债券 发 行情 况 统计 





































































































序号 | 年 从 债券 债券 发 行 起 发 行 总 额 票面 年 利 | 上 市 
简称 代码 始 日 ( 亿 元 ) ж (%) | 地 点 

1 1991 琼 能 源 - 1991-08-01 | 0.3 © » 

2 深 宝 安 - 1992-11-19 | 5 A > 

3 2 成 都 工 益 - 1992 -06 -19 | 0.59225 - ы 

4 丝绸 转 债 | 125301 | 1998 -08 -28 | 2 E m 

5 iic 南 化 转 债 100001 | 1998 -08 -03 | 1.5 - E 

6 | 199 | 茂名 炼 化 “| 125302 | 1999 -07 -28 | 15 А - 

7 鞍钢 转 债 125898 | 2000 -03 -14 | 15 1.2 深交 所 
m nna 机 场 转 债 | 100009 | 2000 -02 -25 | 13.5 ов “| 上 交 所 
9 duet | 125729 | 2002-10-16| 7 1.2 | 深交 所 
10 丝绸 转 债 2 | 126301 | 2002-09-09 | 8 1.8 | 深交 所 
11 | 2000 | 水 运转 债 | 100087 |2002-08-13| 3.2 0.9 | ЕЖЕ 
12 万 科 转 债 125002 | 2002 -06 -13 | 15 1.5 深交 所 
13 阳光 转 债 100220 | 2002 -04 -18 | 8.3 1 上 交 所 
14 侨 城 转 债 125069 | 2003 -12 -31 | 4 1 深交 所 
15 首钢 转 债 125959 | 2003 -12 -16 | 20 1.5 深交 所 
16 iseit | 110001 | 2003 -11 -26 | 20 1 上 交 所 
17 复 星 转 俩 100196 | 2003 -10-28 | 9.5 1.6 上 交 所 
18 云 化 转 债 | 100096 | 2003 -09 -10 | 4.1 L6 | ЕЖА 
19 华西 转 债 | 125936 | 2003-09-01 | 4 1.6 | 深交 所 
20 西 钢 转 债 | 100117 | 2003 -08 -11 | 4.9 1.2 “| 上交所 
21 国电 转 债 | 100795 | 2003 -07 -18 | 20 os | 上交所 
zd sas 桂冠 转 债 | 100236 | 2003 -06 -30 | 8 1.1 上 交 所 
23 Шы 100567 |2003-06-16| 2.5 Yos 上 交 所 
24 华电 转 债 | 100726 | 2003 -06-03 | 8 1.5 | Еж 
25 铜 都 转 债 | 125630 | 2003-05-21 | 7.6 1.2 | 深交 所 
26 НИЯ | 125930 | 2003 -04 -24 | 5 1.8 | 深交 所 
27 雅 戈 转 债 100177 | 2003 -04 -03 | 11.9 三 年 1 上 交 所 
28 民生 转 债 100016 | 2003 -02 -27 | 40 五 年 b3 上 交 所 
29 钢 钒 转 债 | 125629 | 2003 -01 -22 | 16 五 年 1.5 | 深交 所 
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续 表 
序号 | 年 从 债券 债券 发 行 起 发 行 总 额 | ”债券 | 票面 年 利 | 上 市 
简称 代码 始 日 ( 亿 元 ) 期 限 |ж (%) | 地 点 
30 江淮 转 债 | 110418 | 2004 -04 -15 | 88 五 年 1.2 | 上交所 
31 歌华 转 债 | noo | 2004 -05 -12 | 12.5 五 年 1.3 上 交 所 
32 营 港 转 债 | 110317 |2004-05-20| 7 五 年 1.8 | 上交所 
33 创业 转 债 | 110874 | 2004 -07 -01 | 12 五 年 2.34 “| 上交所 
3 华 姜 转 债 | 125932 | 2004 -07 -16 | 20 五 年 1 深交 所 
35 金牛 转 债 | 125937 | 2004 -08 -11 | 7 五 年 1.6 “| 深交 所 
y | 海 化 转 债 | 125822 | 2004-09-07 | 10 五 年 1.5 “| 深交 所 
37 晨 鸣 转 债 | 125488 | 2004 -09 -15 | 20 五 年 1.5 “| 深交 所 
38 万 科 转 2 | 126002 | 2004 -09 -24 | 19.9 五 年 1 深交 所 
39 南山 转 债 | 110219 |2004-10-19 | 8.83 五 年 LS | 上交所 
40 包 钢 转 债 | 110010 | 2004-11-10 | 18 五 年 1.3 | 上交所 
4l 招行 转 债 110036 | 2004 -11 -10 | 65 五 年 1 上 交 所 
42 华发 转 债 | 110325 | 2006 -07 -27 | 4.3 五 年 1.3 | 上交所 
43 柳 化 转 俩 ”| 110423 | 2006 -07 -28 | 3.07 五 年 1.5 | 上交所 
44 ЕД ft 110398 | 2006 -08 -15 | 43 五 年 1.4 上 交 所 
45 | 2006 招商 转 债 125024 |2006 -08 -30 | 15.1 五 年 1 深交 所 
46 Kaset | 110488 |2006-10-25 | 39 | 六 年 1.52 | 上 交 所 
47 ФАННИ | 110232 | 2006 -11 -20 | 3.2 四 年 1.2 | 上交所 
48 上 电 转 债 | 110021 | 2006 -11-24 | 10 五 年 2.2 | Ез 
49 巨轮 转 债 128031 | 2007 -01-08 | 2 五 年 1.3 深交 所 
50 кн 125717 |2007 -02 -06 | 15.38 五 年 1.9 深交 所 
51 НА | 110078 | 2007 -05 -10 | 4.4 五 年 1.4 上 交 所 
52 锡 业 转 债 125960 | 2007 -05 -14 | 6.5 五 年 1.3 深交 所 
53 中 海 转 债 | 110026 | 2007 -07 -02 | 20 五 年 1.84 | 上交所 
54 2 щн 110567 | 2007 -09 -05 | 47 五 年 1.4 上 交 所 
55 taei | 110971 |2007-09-24| 4 五 年 1.5 | Ез 
56 赤 化 转 债 | 110227 | 2007-10-10 | 4.5 五 年 LS | 上交所 
57 ВНИЗ | 125709 | 2007 -12 -14 | 30 五 年 ов — | 深交 所 
58 ЖИ | 110598 |2007-12-19 | 15 五 年 LS | Е 
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续 表 
债券 债券 发 行 起 发 行 总 额 票面 年 利 | 上 市 
аз ы; 简称 代码 始 日 ( 亿 元 ) 率 (%) | 地 点 
59 海马 转 债 125572 | 2008 -01-16 | 8.2 1.5 深交 所 
60 五 洲 转 债 | 110368 | 2008 -02 -29 | 5.4 1.3 | 上交所 
61 | 2008 柳 工 转 债 125528 | 2008 -04 -18 | 8 1 深交 所 
62 南山 转 债 | 110002 | 2008 -04 -18 | 28 1 上 交 所 
63 新 钢 转 债 | 110003 | 2008-08-21 | 27.6 1.5 上 交 所 
64 гака 110004 | 2009 -08 -28 | 6 12 上 交 所 
65 西洋 转 债 | 110005 | 2009 -09 -03 | 2.65 1 上 交 所 
6 | жннд | 110006 | 2009 -09 -14 | 12.5 1 上 交 所 
«| 安泰 转 债 | 125969 |2009-09-16| 7.5 1 深交 所 
68 博 汇 转 债 110007 | 2009 -09 -23 | 9.75 1 上 交 所 
69 王府 转 债 110008 | 2009 -10 -19 | 8.21 0.5 上 交 所 
70 АЙН | 110009 | 2010-05-04 | 7.2 os | Еж 
т REHM | 125731 | 2010 -06 -02 | 6.5 ов — 深交 所 
72 中 行 转 债 | 113001 | 2010 -06 -02 | 400 os | 上交所 
| 铜陵 转 俩 ”| 126630 | 2010 -07 -15 20 | 六 年 0.6 | 深交 所 
74 塔 牌 转 债 | 128233 | 2010 -08 -26 | 6.3 五 年 ов | 深交 所 
75 工行 转 债 ”| 113002 | 2010 -08 -31 | 250 六 年 05 | Е 
76 Axei | 126729 | 2010-10-15 | 11.3 五 年 0.5 | 深交 所 
77 歌华 转 债 | 110011 | 2010 -11-25 | 16 六 年 0.6 | 上交所 
78 [Ё 海运 转 债 110012 | 2011 -01 -07 | 7.2 五 年 0.7 上 交 所 
79 国 投 转 债 | 110013 |2011-01-25 | 34 六 年 0.5 上 交 所 
80 shakeit | 125887 |2011-02-11 | з 五 年 ов | 深交 所 
81 石化 转 债 | 110015 | 2011 -02 -23 | 230 六 年 0.5 | 上交所 
82 | 2011 川 投 转 债 110016 | 2011 -03 -21 | 21 六 年 0.5 EX 
83 深 机 转 债 | 125089 |2011 -07-15 | 20 六 年 0.6 | 深交 所 
84 巨轮 转 债 129031 |2011 -07-19 | 3.5 五 年 0.8 深交 所 
85 中 海 转 债 10017 |2011-08-01 | 39.5 六 年 0.5 上 交 所 
86 国电 转 债 110018 | 2011 -08-19 | 55 六 年 0.5 上 交 所 




















dE. 资料 及 数据 根据 CCER 数据 库 、 金 融 界 网 站 、 上 交 所 网 站 、 深 交 所 网 站 等 的 相关 数据 整理 得 到 。 
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这 一 章 全 面 梳理 了 国内 外 可 转换 公司 债券 市 场 的 发 展 历程 与 现状 ， 研 究 发 
现 ， 可 转换 公司 债券 虽然 自 19 世纪 中 叶 就 产生 了 ， 但 其 迅速 发 展 是 在 20 世纪 
70 年 代 以 后 ， 当 前 其 市 场 规模 已 超过 5500 亿美 元 。 

在 国际 可 转换 公司 债券 市 场 上 , 美国、 日 本 以 及 西欧 一 直 占 有 重要 的 地 
位 。 其 中 ,美国 可 转换 公司 债券 市 场 约 占 全 球 市 场 一 半 规 模 ，2011 年 其 市 场 
规模 超过 2600 亿美 元 ;， 近 十 几 年 来 ， 西 欧 市 场 呈现 出 快速 发 展 势头 ,2011 年 
其 市 场 规 模 已 超过 1600 亿美 元 ; 而 近 些 年 来 ， 日 本 可 转换 公司 债券 市 场 则 相 
对 萎缩 ， 自 2000 年 其 霸主 地 位 被 美国 取代 后 ， 一 直 低 迷 ，2011 年 仅 约 为 416 
亿美 元 。 

中 国 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 相 对 滞后 ， 自 20 世纪 90 年 代 初期 才 得 以 发 
展 。 发 展 历程 大 致 经 历 三 个 阶段 ， 即 探索 期 (1997 年 以 前 ) 、 试 点 期 (1998 ~ 
2000 年 ) 与 发 展期 (2001 年 至 今 ) 三 个 阶段 。2011 年 度 ， 我 国共 发 行 了 9 只 
可 转换 公司 债券 ， 共 计 筹资 413. 2 亿 人 元 民 币 。 截 至 2011 年 年 底 ， 天 相 转 债 
指数 市 值 规模 约 为 1165. 52 亿 元 人 民 币 @。 由 此 可 见 ， 与 西方 成 熟 市 场 相 比 ， 
中 国 可 转换 公司 债券 市 场 规模 还 相对 较 小 。 


© 数据 米 自 Һир: // www. txsec. сот/„ 
54 


BURE 


可 转换 公司 债券 的 属性 分 析 


可 转换 公司 债券 是 介 于 债券 与 股票 之 间 ， 兼 有 债 性 和 股票 期 权 性 的 混合 金 
融 工 具 。 从 最 终归 属 来 看 ， 可 转换 公司 债券 或 演变 成 按期 还 本 付 息 的 低 利息 普 
通 公司 债券 ， 或 转换 成 普通 股 。 然 而 ， 标 的 公司 是 希望 其 可 转换 公司 债券 演变 
成 低 利息 普通 债券 ， 还 是 成 功 转换 为 普通 股 呢 ? 对 于 该 问题 ， 正 如 第 二 章 文献 
综述 提 及 的 一 样 ， 国 外 理论 界 有 不 同 的 看 法 : 资产 替代 假说 、 评 估 风 险 假说 与 
阶段 性 融资 假说 都 支持 “可 转换 公司 债券 替代 普通 公司 债券 "， 而 后 门 权 益 融 
资 假说 则 主张 “可 转换 公司 债券 替代 普通 股 "。 值 得 注意 的 是 ， 上 述 理论 观点 都 
得 到 了 相应 经 验 研究 证 据 的 支持 ， 例 如 ，Lewis 、Rogalski 与 Seward (1999) "7 fff 
经 验 研究 证 实 : 有 较 强 举债 能 力 、 拥 有 较 高 价值 投资 机 会 ， 以 及 较 高 风险 的 企 
业 会 以 可 转换 公司 债券 替代 普通 公司 债券 发 行 ， 而 拥有 较 高 价值 投资 机 会 、 较 
高 财务 困境 成 本 ， 以 及 较 高 信息 不 对 称 成 本 的 企业 ， 会 以 可 转换 公司 债券 替代 
普通 股 发 行 。 
国内 学 界 普通 认同 我 国 上 市 公司 发 行 的 可 转换 公司 债券 是 一 种 延迟 的 权 
益 ， 然 而 国内 相关 研究 并 没 能 很 清楚 地 解释 可 转换 公司 债券 为 什么 是 一 种 延迟 
的 权益 。 例 如 ， 王 一 平 (2005) 从 “ 准 入 门槛 、 条 款 设 计 、 发 行 可 转换 公 
司 债券 后 上 市 公司 的 行为 ”等 方面 人 手 ， 探 讨 我 国 上 市 公司 可 转换 公司 债券 
发 行动 机 ， 研 究 最 后 揭示 :“ 可 转换 公司 债券 实际 上 只 是 被 上 市 公司 当做 一 种 
延迟 的 股权 融资 方式 "。 由 于 研究 期 间 选择 为 2000 ~ 2003 年 ， 因 此 不 可 避免 地 
存在 相应 的 局 限 : 首先 ， 样 本 量 偏 小 ( 仅 22 个 ); 其 次 ， 由 于 各 转 债 均 没 到 
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期 限 ， 因 此 还 无 法 从 最 终归 属 视角 来 审视 可 转换 公司 债券 的 属性 。 杨 铭 
(2006) V 通过 比较 各 融资 方式 的 发 行 条 件 ， 分 析 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 设 
计 和 转 股价 调整 ， 以 及 计算 并 分 析 可 转换 公司 债券 预期 转 股 概率 等 ， 也 得 出 
“我 国 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 具有 明显 的 股权 融资 动机 ”的 结论 。 尽 管 
研究 期 间 为 2000 ~ 2004 年 ， 但 截至 2004 年 年 底 ， 由 于 仅 有 少数 可 转换 公司 债 
券 退 市 ， 因 而 仍然 不 能 考察 绝 大 多 数 可 转换 公司 债券 的 实际 转 股 情况 ， 导 致 研 
究 结论 无 法 得 到 最 有 力 的 检验 。 由 此 可 见 ， 国 内 学 界 在 “我 国 可 转换 公司 债 
券 的 债 性 与 股 性 ”问题 的 研究 上 并 非 尽善尽美 ， 还 存在 一 定 的 空间 ， 加 之 
股改 ”之 后 发 行 的 可 转换 公司 债券 在 债 性 和 股 性 上 是 否 发 生 了 变化 ”也 有 
待考 察 ， 因 此 ， 进 一 步 探 讨 我 国 可 转换 公司 债券 的 “糖衣 ”债券 和 “延迟 ” 
权益 属性 有 其 必要 性 。 

在 这 一 部 分 ， 本 书 进 一 步 延 伸 国内 已 有 文献 的 研究 ， 从 我 国 上 市 公司 融资 
背景 、 各 再 融资 发 行 条 件 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 的 设计 、 可 转换 公司 债券 
标的 公司 在 转 股 期 间 的 动作 ， 以 及 我 国 可 转换 公司 债券 最 后 的 归宿 情况 等 角 
度 ， 全 面 审视 我 国 证 券 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 ， 揭 示 其 “糖衣 ”债券 或 
“延迟 ”权益 属性 。 

















一 、 上 市 公司 融资 方式 选择 


所 谓 融 资方 式 ， 是 指 公 司 融 入 所 需 资金 的 形式 、 手 段 、 途 径 与 渠道 [ 杨 
兴 全 (2005) 7], 。 对 于 融资 方式 的 选择 问题 ， 国 外 的 理论 与 实证 研究 表明 ， 
企业 会 优先 选择 保留 一 余 ， 其 次 是 负债 融资 ， 最 后 才 是 股权 融资 ， 即 遵循 叹 食 
优 序 融资 理论 [Myers (1984) U" 、Myers 与 Majluf (1984)?! 、Shyam-Sunder 
与 Myers (1999) ! , Fama 与 French (2002) ' ] 。 中 国 上 市 公司 是 否 也 遵循 
如 此 融资 次 序 呢 ? КЛ, BLUR (1995) 从 沪 市 随机 抽取 了 30 家 公司 为 


研究 样本 ， 采 用 四 分 值 分 布 法 对 1992 年 、1993 年 样本 公司 的 资本 结构 状况 进 
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行 了 描述 统计 。 研 究 发 现 ， 上 市 公司 都 严重 依赖 于 外 部 筹资 ， 内 部 筹资 所 占 的 
比重 平均 不 超过 SA; 而 在 外 部 筹资 中 又 明显 偏好 于 权益 筹资 ， 举 债 资金 来 源 
在 样本 公司 中 不 超过 权益 筹资 的 70% 。 阁 达 五 、 耿 建新 与 刘 文 鹏 (2001)"™ 
发 现 ， 作 为 外 部 股权 融资 的 配股 是 我 国 上 市 公司 再 融资 的 首选 方式 ， 在 2000 
年 ， 达 到 证 券 监 管 部 门 配股 条 件 的 沪 市 上 市 公司 中 ， 约 有 69. 26% 会 公布 或 实 
施 配股 方案 。 黄 少 安 、 张 岗 (2001) 的 研究 表明 ，1993 ~ 1999 年 ， 上 市 公 
司 再 融资 中 股权 融资 占 融 资 总 额 的 比例 平均 约 为 50% ， 且 多 数 年 份 超过 了 
70% 。 陆 正 飞 与 高 强 (2003)"™ 就 “上 市 公司 对 股权 融资 和 负债 融资 有 无 偏 
好 ”问题 对 391 家 公司 进行 了 问卷 调查 研究 ， 研 究 结果 是 : 约 73. 91% 的 样本 
企业 偏好 股权 融资 ,而 仅 26.09% 的 样本 公司 偏好 债权 融资 。 刘 星 等 
(2004) 5 采用 大 样本 对 我 国 沪 深 两 市 的 上 市 公司 的 融资 情况 进行 了 分 析 ， 得 
出 我 国 上 市 公司 融资 顺序 为 : 股权 融资 、 债 券 融资 和 内 部 融资 ; 在 债券 融资 
中 ， 公 司 会 优先 选择 短期 负债 ， 其 次 才 是 长 期 负债 。 简 而 言 之 ， 国 内 多 数学 者 
的 研究 发 现 ， 我 国 上 市 公司 存在 着 强烈 的 股权 融资 偏好 。 换 而 言 之 ， 拟 上 市 公 
司 在 上 市 之 前 有 着 谋求 公司 首次 发 行 股票 并 成 功 上 市 的 强烈 冲动 ， 公 司 上 市 之 
后 则 强烈 偏好 配股 或 增发 等 股权 再 融资 方式 。 

同时 ， 国 内 学 界 还 从 融资 成 本 、 公 司 治理 、 成 长 性 等 角度 ， 进 一 步 揭示 了 
我 国 上 市 公司 偏好 股权 融资 的 原因 。 

(一 ) 融资 成 本 与 融资 选择 

黄 少 安 、 张 岗 (2001) 1 的 研究 发 现 ， 国 内 相当 多 的 上 市 公司 常年 不 分 
红 ， 或 只 是 象征 性 地 分 红 ， 因 此 ， 股 利 支 出 对 上 市 公司 不 构成 太 大 的 成 本 ; 由 
于 我 国 新 股 发 行 价格 较 高 ， 导 致 相应 的 发 行 费用 率 较 低 ; 另外 ， 我 国 特殊 的 国 
有 法 人 股 “ 一 股 独 大 ”现象 使 新 股 发 行 不 会 对 控制 权 造 成 多 大 影响 ， 相 反 却 
会 因 分 散 股权 ， 改 善 公司 治理 结构 ， 带 来 正 效应 。 上 述 因素 的 综合 作用 ， 使 股 
权 融 资 的 单位 资本 成 本 仅 约 为 2. 42% ， 远 低 于 普通 公司 债券 和 银行 借款 成 本 。 
因此 ， 他 们 认为 ， 股 权 了 融资 成 本 的 相对 低下 是 上 市 公司 强烈 偏好 股权 融资 的 直 
接 动因 。 提 云 涛 (2004)  BEjE AE SR, 1995 ~ 2001 年 ， 上 市 公司 配股 的 大 股 
东 成 本 平均 约 为 2. 90% ， 由 于 上 市 公司 净 资 产 报酬 率 逐年 下 降 ， 配 股 溢价 逐 
年 上 升 ， 上 市 公司 配股 中 大 股东 成 本 呈现 逐年 下 降 均 势 ， 平 均 而 言 配股 的 大 股 
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东 成 本 比 债权 融资 的 大 股东 成 本 低 3% ~ 496. 535b, ВЕБЕ (2000), 、 施 
东 晖 (2001) Is 、 王 乔 和 章 卫 东 (2003), pni (2003), RIMGE 
(2004) 5 等 也 持 有 相同 观点 ， 即 都 认为 股权 融资 成 本 相对 较 低 是 上 市 公司 偏 
好 股权 融资 的 直接 动因 。 然 而 ， 也 有 不 少 学 者 持 不 同 看 法 : 沈 艺 峰 和 田 静 
(1999) 12 рд 1995 ~ 1997 年 为 研究 期 间 ， 采 用 莫 迪 格 利安 尼 和 米 勒 的 “平均 资 
本 成 本 方法 "， 计 算 了 30 家 主 营 百货 公司 的 权益 资本 成 本 和 平均 资本 成 本 ， 研 
究 发 现 上 市 公司 的 权益 资本 成 本 明显 高 于 其 债务 资本 成 本 。 王 宁 (2000) 9 di 
使 用 了 莫 迪 格 利安 尼 和 米 勒 的 “平均 资本 成 本 ”公式 ， 考 察 了 1994 年 1 月 1 
日 前 上 市 的 191 家 公司 在 1993 ~ 1998 年 资本 成 本 的 变化 趋势 ， 研 究 结果 与 沈 
艺 峰 和 田 静 (1999) 19 的 结论 基本 一 致 ， 即 各 年 各 类 型 公司 的 权益 成 本 均 高 于 
所 对 应 的 平均 资本 成 本 。 另 外 ， 陈 晓 和 单 磷 (1999) "7, Е АЖ 
(2002)5”%] 、 万 朝 领 和 储 诚 忠 等 (2002) 5 、 陆 正 飞 和 叶 康 涛 (2004) ”等 都 
持 有 相同 看 法 ， 即 由 于 股权 融资 成 本 高 于 债权 融资 成 本 ， 因 此 ， 栅 资 成 本 因素 
并 不 能 解释 我 国 上 市 公司 的 股权 融资 偏好 行为 。 

(=) 公司 治理 结构 与 融资 选择 

公司 治理 结构 是 一 套 制度 安排 ， 不 过 这 种 制度 安排 是 用 来 支配 在 企业 中 有 
重大 利害 关系 团体 (包括 投资 者 、 经 理 和 工人 ) 间 的 关系 ， 并 从 这 种 制度 安 
排 中 实现 各 自 的 经 济 利益 「 钱 颖 一 〈1995)!% ] 。 它 包括 公司 外 部 治理 结构 与 
内 部 治理 结构 ， 其 中 ， 前 者 指 资本 市 场 、 产 品 市 场 和 经 理 市 场 等 外 部 力量 对 公 
司 管理 者 行为 的 间接 监督 ， 后 者 是 指 股东 大 会 、 董 事 会 、 监 事 会 对 企业 管理 者 
进行 直接 监控 的 机 制 ， 是 公司 治理 的 主体 。 我 国 公司 治理 结构 还 存在 不 少 弊 
端 ， 外 部 治理 结构 上 的 缺陷 表现 在 : 经 理 市 场 不 发 过 和 资本 市 场 有 效 性 不 足 ; 
内 部 治理 结构 上 的 缺陷 则 表现 在 : 股权 结构 不 合理 、 内 部 人 控制 现象 严重 ， 以 
及 监事 会 功能 弱化 等 。 
国内 有 不 少 学 者 从 公司 治理 结构 角度 人 手 ， 探 讨 我 国 上 市 公司 的 资本 结构 
或 融资 问题 。 黄 少 安 、 张 岗 (2001) {中 研究 认为 ， 由 于 以 股权 高 度 集中 于 国家 
为 特征 的 股权 结构 不 合理 ， 导 致 我 国 上 市 公司 内 部 人 控制 严重 。 这 种 失去 控制 
的 内 部 人 完全 能 够 控制 公司 ， 基 本 上 可 以 按 自己 的 意志 选择 融资 方式 。 相 对 于 


举债 融资 而 言 ， 股 权 融 资 的 破产 成 本 较 低 ， 自 由 现金 丰富 ， 从 而 大 大 增加 经 理 
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层 的 控制 权 收 益 ， 因 此 ， 我 国 上 市 公司 管理 层 偏好 股权 融资 。 吴 江 、 鞠 彤 
(2004) 5 研究 认为 ， 在 股权 分 置 结构 下 ， 非 流通 股 股东 与 流通 股 股东 在 价值 
目标 、 股 东 行 为 存在 明显 差异 ， 而 股权 融资 行为 可 以 为 非 流通 股 股东 带 来 远 远 
高 于 股权 融资 成 本 的 超额 融资 回报 。 因 此 他 们 认为 ， 我 国 上 市 公司 特殊 的 股权 
结构 促成 了 股权 融资 偏好 。 吕 长 江 、 王 克敏 (1999) ”的 实证 研究 表明 ， 我 国 
上 市 公司 管理 层 股权 比例 是 影响 资产 负债 率 的 重要 因素 。 王 乔 、 章 卫 东 
(2003! , 20059) 研究 认为 ， 我 国 上 市 公司 偏好 股权 再 融资 的 根本 原因 是 
我 国 上 市 公司 特殊 的 股权 结构 ， 即 股权 结构 复杂 、 股 票 种 类 繁多 ， 资 本 结构 中 
股权 比例 偏 高 ， 以 及 国有 股权 过 于 集中 、 一 股 独 大 现象 严重 。 李 志文 、 宋 衍 某 
(2003) 5 研究 发 现 ， 股 权 结构 确实 影响 了 上 市 公司 的 筹资 决策 。 在 筹资 动机 
上 ， 他 们 发 现 ， 股 权 结构 比较 集中 ， 大 股东 占有 绝对 优势 的 公司 表现 为 无 条 件 
圈 钱 动机 ， 即 充分 利用 所 有 可 能 的 权益 融资 机 会 进行 融资 ;而 股权 结构 相对 分 
散 的 公司 则 表现 为 时 机 性 圈 钱 动机 ， 即 选择 在 未 来 权益 栅 资 资 格 可 能 受到 威胁 
时 筹集 资金 。 提 云 涛 (2004) WRUH, “在 现 有 公司 治理 结构 下 ， 大 股东 
可 以 通过 股权 融资 获 益 是 上 市 公司 偏好 股权 融资 的 原因 之 一 "。 陆 正 飞 、 叶 康 
涛 (2004) ”研究 发 现 ， 我 国 上 市 公司 控股 股东 持 股 比例 越 高 ， 则 越 有 可 能 选 
择 股 权柄 资方 式 。 

(=) 盈利 能 力 与 融资 选择 

吸食 优 序 理论 认为 ， 企 业 融 资 的 先后 次 序 是 : 保留 盈余 、 发 行 债券 、 发 行 
股票 。 可 以 推测 ， 当 获 利 能 力 较 强 时 ， 企 业 对 外 源 融资 〈 包 括 债权 和 股权 融 
资 ) 的 依赖 将 会 减少 。 然 而 ， 盈 利 能 力 会 不 会 影响 企业 对 债权 和 股权 融资 的 
选择 呢 ? 对 此 国内 学 界 有 不 同 的 看 法 : ВЕ KAMPE (1998) 0 、 李 善 民 和 
IKIE (2000) "97, IRA (2000) 以 及 吕 长 江 和 韩 慧 博 (2001) 9 等 研 
究 认为 ， 企 业 的 盈利 能 力 与 企业 的 资产 负债 率 负 相 关 ; 而 洪 锡 昭和 沈 艺 峰 
(2000) 中 、 旧 长 江 和 王 克敏 (1999) 5 以 及 王 娟 和 杨 凤 林 (2002) 9? 等 研究 
却 得 出 了 相反 的 结论 ， 即 企业 盈利 能 力 与 资产 负债 率 正 相 关 。 另 外 ，[ 提 云 涛 
(2004) 1] 研究 发 现 ， 企 业 预 期 至 利 能 力 较 低 而 市 场 条 件 允许 其 股权 融资 
时 ,企业 就 会 发 行 股票 募集 所 需 资 金 ， 同 时 ， 他 还 发 现 ， 当 未 来 收入 不 确定 
时 ， 债 权 融 资 风险 大 于 股权 融资 风险 ， 风 险 规避 企业 会 偏好 股权 融资 。 
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(m) 成 长 性 与 融资 选择 

企业 发 展 需要 相应 资金 ， 当 内 源 融资 无 法 满足 企业 发 展 的 资金 需求 时 ， 就 
需要 外 源 融 资 【 提 云 涛 (2004) 9], 。 在 成 长 性 怎样 影响 企业 的 融资 选择 问题 
上 ， 陈 维 云 、 张 宗 益 (2002) ARKI, Etk (1999) WREN, Е 
产 负债 率 与 成 长 性 正 相 关 ; 汉 根 福 等 (2000) 77, ФЕ кая E E 
(2000) "9 以 及 陆 正 飞 和 辛 宇 (1998)"” 等 研究 发 现 ， 成 长 性 与 资产 负债 率 不 
显著 相关 ; 而 沈 根 样 、 朱 平 芳 (1999) 和 肖 作 平 、 吴 世 农 (2002) 0 研究 
认为 ， 资 产 负债 率 与 成 长 性 负 相关 。 另 外 ， 提 云 涛 (2004) !%1 研 究 发 现 ， 企 业 
成 长 性 越 好 ， 其 配股 意愿 越 强 。 

值得 注意 的 是 ， 国 内 也 有 少数 学 者 不 赞成 我 国 上 市 公司 存在 股权 融资 偏 
好 。 例 如 ， 李 义 超 (2003) 5 "以 增 量 分 析 方法 ， 对 我 国 1992 年 以 前 上 市 的 51 
家 非 金融 公司 1995 ~ 2000 年 的 融资 结构 进行 了 实证 分 析 ， 研 究 揭示 ， 我 国 上 
市 公司 融资 具有 如 下 特征 : 以 外 源 融 资 为 主 、 内 源 融 次 为 辅 ， 融 资 的 顺序 是 负 
债 融 资 、 保 留 盘 余 、 股 权 了 融资 、 折 旧 。 屈 耀 辉 、 伟 元 略 (2007) 应 用 
Ordered-Probit 模 型 对 我 国 上 市 公司 的 外 部 融资 顺序 进行 了 实证 检验 ， 研 究 结果 
是 : 样本 总 体 上 支持 Myers. (1984)™™' 提 出 的 吸食 优 序 融资 理论 ， 即 中 国 上 市 
公司 的 融资 次 序 是 留存 收益 、 债 券 融 资 、 权 益 融 资 。 不 过 ， 他 们 的 分 类 分 析 研 
究 结果 既 不 支持 吸食 优 序 融资 理论 ， 也 不 支持 者 股权 融资 偏好 假说 。 

综 上 所 述 ， 我 国学 界 普遍 认为 我 国 上 市 公司 存在 股权 融资 偏好 现象 ， 但 在 
其 成 因 问 题 上 ， 还 存在 分 歧 。 


二 、 上 市 公司 融资 结构 特征 再 探讨 


由 前 文 的 分 析 可 以 看 出 ， 在 我 国 上 市 公司 融资 偏好 问题 上 ， 尽 管 多 数学 者 
认为 存在 强烈 的 股权 融资 偏好 ， 但 也 有 少量 不 同 的 声音 。 另 外 ， 本 书 发 现 ， 
内 有 关 了 融资 选择 问题 的 文献 大 都 着 眼 于 2000 年 以 前 的 融资 市 场 ， 几 乎 还 无 人 
涉足 2000 年 以 后 ， 特 别 于 2002 年 以 后 的 融资 市 场 。 有 鉴于 此 ， 本 书 拟 对 
1990 ~ 2006 年 间 我 国 上 市 公司 〈 仅 包括 发 行 了 А 股 ， 或 同时 发 行 A、B 股 的 上 
市 公司 ) 的 融资 结构 (或 资本 结构 ) 特征 进行 描述 性 统计 分 析 ， 以 进一步 检 
验 股权 融资 偏好 观点 。 
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可 转换 公司 债券 的 


在 这 一 部 分 ， 笔 者 首先 考察 1990 ~ 2006 年 我 国 上 市 公司 资产 负债 率 的 变 
化 ， 随 后 将 更 详细 探讨 上 市 公司 融资 结构 及 其 变化 。 

(一 ) 历年 来 上 市 公司 资产 负债 率 及 其 变化 

表 4 -1 统计 了 中 国 上 市 公司 历年 资产 负债 率 、 短 期 负债 率 和 长 期 负债 率 
的 等 权 平均 值 、 中 位 数 ， 以 及 加 权 的 平均 值 。 


表 4 -1 中 国 上 市 公司 历年 各 类 负债 率 统 计 





总 资产 负债 率 C8) 短期 负债 率 (%) 长 期 负债 率 (%) 
年 度 | 样本 数 | 算术 加 权 | 算术 加 权 | 算术 加 权 
平均 值 TM 平均 值 | 平均 值 平均 值 | 平均 值 T 平均 值 





1990 7 60.17 | 63. п | 73.66 | 44.28 | 41.68 | 32.52 | 15.89 | 16.53 41.14 





1991 и 47.61 | 60.09 | 66.18 | 36.34 | 33.78 | 43.43 | 11.27 1.14 22.75 
1992 52 47.35 | 48.43 | 54.81 | 38.78 | 36.13 | 39.71 8.58 4.34 15.09 
1993 176 38.15 | 36.86 | 45.59 








ый 
30.93 | 30.19 | 34.37 7.22 3.61 11.22 
1994 | 283 39.95 | 40.91 | 45.66 | 32.89 | 31.80 | 36.41 7.06 3.57 9.25 








1995 | 307 45.82 | 45.78 | 49.92 | 38.70 | 38.00 | 40.12 7.13 3.71 9.79 





1996 | 510 43.93 | 45.18 | 48.95 | 37.36 | 37.36 | 39.52 6.57 3.67 9.42 





1997 | 715 41.50 | 41.31 | 46.54 | 35.18 | 34.38 | 36.36 6.32 3.18 10.17 
1998 | 821 41.91 | 41.28 | 45.76 | 36.10 | 34.50 | 36.61 5.81 271 9.15 
1999 | 918 43.69 | 41.54 | 45.93 | 37.64 | 35.31 | 36.62 6.06 2.40 9.31 
2000 |1054 44.60 | 41.74 | 44.93 | 38.56 | 35.00 | 36.27 6.04 2.67 8.66 














2001 |1130 49.30 | 43.45 | 47.26 | 42.70 | 36.71 | 36.44 6.60 2.43 10. 83 
2002 |1192 50.52 | 45.12 | 49.12 | 44.07 | 38.56 | 37.38 6. 45 2.61 11.73 








2003 |1251 53.78 | 48.34 | 50.05 | 46.97 | 40.16 | 37.80 6.81 3.13 12.25 





2004 |1343 56.89 | 50.44 | 52.23 | 49.82 | 42.58 | 39.36 7.08 2.83 12.88 
2005 |1342 62.03 | 53.02 | 54.33 | 54.79 | 44.80 | 41.17 7.24 2.77 13. 17 
2006 |1422 125.47 | 54.07 | 58.61 |118.42 | 45.16 | 37.64 7. 05 2.74 20. 98 









































ik: (1) 1992 -2005 年 的 数据 根据 СМАК 数据 库 中 资产 负债 表 数 据 整理 得 到 ，2006 年 的 数据 根 
据 CCER 数据 库 中 的 资产 负债 表 数 据 整理 得 到 。 (2) 资产 负债 率 = 〈 短 期 负债 总 额 + 长 期 负债 总 
额 ) x100%/ 总 资产 ; 短期 负债 率 = 短期 负债 总 额 x 100%/ 总 资产 ; 长 期 负债 率 = 长 期 负债 总 额 x 
100% /总 资产 。(3) 均值 为 各 样本 观察 值 负债 率 的 简单 平均 值 ; 加 权 平均 值 是 按 各 观察 值 总 资产 加 权 
所 得 的 平均 值 。 
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各 负债 率 均值 、 中 位 数 ， 以 及 加 权 平均 值 的 变化 情况 。 
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hh， 等 权 平均 均值 是 给 每 一 个 样本 观察 值 同等 的 权重 所 求 得 的 各 负债 率 
的 简单 平均 值 ; 中 位 数 是 样本 观察 值 负债 率 系列 的 中 位 数 ， 应 用 中 位 数 有 利于 
数值 对 平均 值 的 影响 ， 即 中 位 数 常常 比 均值 更 能 反映 样本 
的 平均 状态 。 上 述 两 个 指标 可 用 于 反映 上 市 公司 的 平均 负债 率 情况 。 而 加 权 平 
均值 是 指 以 样本 观察 值 总 资产 为 标准 求 得 的 加 权 平均 负债 率 ; 该 指标 反映 了 我 


所 有 上 市 公司 总 的 负债 率 情况 。 图 4 -1、 图 4 -2 和 图 4 -3 更 直观 地 展现 了 
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图 4 -1 各 负债 率 均值 (等 权 平 均值 ) 趋势 图 
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图 4-2 各 负债 率 中 位 数 趋势 图 
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一 太一 长 期 负债 率 | 





图 4-3 各 负债 率 加 权 平 均值 ( 按 总 资产 加 权 ) 趋势 图 


第 四 年 
可 转换 公司 债券 的 属性 分 析 

根据 表 4 -1 中 的 数据 可 以 看 出 ， 历 年 来 我 国 上 市 公司 的 资本 结构 有 如 下 
特点 : @ 沪 、 深 两 个 证 券 交易 所 成 立 〈( 上 海 证 券 交易 所 成 立 于 1990 年 12 月 1 
日 ， 深 圳 证 券 交易 所 成 立 于 1990 年 11 月 26 H) 之 初 ， 我 国 上 市 公司 的 资产 
负债 率 普遍 较 高 ， 如 1990 年 7 家 上 市 公司 的 平均 资产 负债 率 高 达 60. 17% ， 中 
位 数 为 63. 17% ， 而 按 资产 加 权 的 平均 资产 负债 率 高 达 73. 66% 。 然 而 ， 随 着 
时 间 的 推移 和 上 市 公司 数目 的 增加 ， 上 市 公司 的 资产 负债 率 迅速 下 降 ， 然 后 长 
期 徘徊 于 45% 左 右 。 从 2001 年 开始 ， 我 国 上 市 公司 的 资产 负债 率 持续 上 涨 ， 
2004 年 后 ， 资 产 负债 率 超过 了 50% 。@) 从 表 4 - 1 中 历年 的 短期 负债 率 和 长 期 
负债 率 的 数据 可 以 看 出 ， 我 国 上 市 公司 的 负债 中 ， 短 期 负债 一 直 扮演 着 重要 的 
角色 ， 而 长 期 负债 规模 偏 低 。 从 图 4 -1、 图 4 -2 可 以 看 出 ， 资 产 负债 简单 平 
均值 和 中 位 数 的 变化 与 短期 负债 率 简单 平均 值 和 中 位 数 的 变化 几乎 完全 一 致 ， 
而 与 长 期 负债 率 简单 平均 值 和 中 位 数 的 变化 却 并 不 相关 。 可 见 ， 平 均 而 言 上 市 
公司 的 负债 融资 主要 依赖 于 短期 负债 ， 而 非 长 期 负债 。 然 而 ， 图 4 -3 Gon, 
2000 年 以 后 上 市 公司 负债 水 平 的 稳步 上 升 却 主要 得 益 于 长 期 负债 水 平 的 提高 。 

表 4 -2 统计 了 上 市 公司 历年 资产 负债 率 的 分 布 情况 ， 图 4 -4 是 其 对 应 的 
直观 图 。 


表 4 -2 上 市 公司 历年 资产 负债 率 分 布 统计 


小 于 20% [20% -40% ) | [40% -60%) | [60% -80%) | 大 于 等 于 80% 











年 份 | 总 数 
公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 

1990 | о |00 1 |1429] 1 |1429] 5 |n| о оо | 7 

1991 | 3 [27.27 1 909 1 9.09 |5 |45.45| 1 9.09 | n 





1992 4 7.69 18 34.62 4 26.92 | 14 26. 92 2 3. 85 52 





1993 23 13. 07 73 41.48 | 58 32.95 | 22 12.50 0 0.00 | 176 





1994 39 13.78 99 34.98 | 112 39.58 | 32 11.31 1 0.35 | 283 





1995 22 7.17 91 29.64 | 135 43.97 | 57 18. 57 2 0.65 | 307 





1996 | 43 8.43 | 158 30.98 | 226 44.31 78 15.29 5 0.98 | 510 





1997 | 80 |11.19 | 255 | 35.66 | 281 39.30 | 91 12.73 | 8 1.12 | 715 






































1998 | 94 [1.45 |290 | 35.32 | 314 | 38.25 | 103 12.55 | 20 2.44 | 821 
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аж 
СООТ мезо | [20% -40%) | [40% -60%) | [60% -в0%) | 大 于 等 于 80% 
^ Deam] 比例 | 公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 | 公司 数 | 比例 | 8% 
1999 101 11.00 320 34.86 329 35.84 133 14.49 35 3.81 918 
2000 i 98 9. 30 388 36. 81 382 36.24 147 13.95 39 3.70 { 1054 
2001 103 9.12 374 33.10 425 37.61 17 15.66 51 4.51 1130 
2002 92 1.72 355 29.78 470 39.43 219 18.37 56 4.70 | 1192 
2003 98 7.83 336 26.86 461 36.85 289 23.10 67 5.36 | 1251 
2004 106 7.89 297 22.11 522 38.87 328 24.42 90 6.70 1343 
p 91 6.78 263 19. 60 505 37.63 363 27.05 | 120 8.94 1342 
2006 82 Быш 268 18.85 531 37.34 386 27.14 | 137 9.63 1422 






































iE: 1992 ~ 2005 年 的 数据 根据 CSMAR 数据 库 中 资产 负债 表 数 据 整 理 得 到 ，2006 年 的 数据 根据 
CCER 数据 库 中 的 资产 负债 表 数 据 整 理 得 到 。 
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图 4 -4 上 市 公司 历年 资产 负债 率 分 布 图 








由 表 4 -2 中 的 数据 及 图 4 -4 可 以 看 出 ， 在 资产 负债 率 分 布 上 ,我 
公司 具有 如 下 特点 : 长 期 以 来 ,超过 40% 的 上 市 偏好 低 负债 经 营 〈 即 资产 负 
债 率 低 于 40% ) ， 而 资产 负债 率 超过 80% 的 高 负债 率 公司 却 为 数 较 少 。 但 
2000 年 以 后 ， 这 一 现象 有 所 变化 ， 体 现在 资产 负债 率 低 于 40% 的 公司 比例 在 
持续 下 降 ， 而 高 于 60% 的 公司 比例 却 逐 年 稳步 上 升 。 

(—) 上 市 公司 融资 结构 及 其 变化 

所 谓 融 资 结 构 ， 是 指 企业 各 项 资金 的 来 源 ， 即 企业 各 种 融资 方式 的 组 合 
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状况 ， 也 可 以 看 成 是 企业 资产 负债 表 右 边 各 组 成 部 分 的 构成 [ 王 玉 荣 
(2005)? ] 。 这 里 着 重 考察 了 我 国 上 市 公司 1995 ~ 2006 年 的 内 、 外 源 融资 
结构 。 所 谓 内 源 融 资 ， 是 指 企业 应 用 自身 的 储蓄 (如 留存 收益 与 折旧 ); 而 
外 源 融 资 则 是 指 通过 一 定 的 方式 从 企业 外 面 的 其 他 经 济 主体 融入 所 需 资金 
(如 银行 借款 、 发 行 债券 与 股票 ， 以 及 商业 信用 等 ) 。 表 4 -3 统计 了 我 国 上 
市 公司 的 内 、 外 源 融资 结构 ， 图 4 -5、 图 4 -6 直观 地 反映 了 内 、 外 源 融资 
结构 及 其 变化 情况 。 


表 4 -3 我 国 上 市 公司 内 、 外 源 融 资 结构 

































































外 源 融 资 〔% ) 
年 份 ( 样 本 数 ) 特征 值 内 源 融 资 (%) 合计 (%) 
债权 融资 股权 融资 
加 权 平均 值 8.48 49.36 42.17 100 
1995 (307) t 
中 位 数 6.82 45.15 46.72 - 
加 权 平均 值 10.37 48.22 41.41 100 
1996 (510) 
中 位 数 10.38 44.52 45.88 - 
加 权 平 均值 10. 99 45. 66 43.35 100 
1997 (715) 
中 位 数 11.09 40.41 46.86 - 
加 权 平 均值 11.34 44.49 44.17 100 
1998 (821) 
中 位 数 11.86 40.53 47.27 - 
加 权 平均 值 10.09 44. 84 45.07 100 
1999 (918) 
中 位 数 10. 98 40. 83 48. 49 - 
加 权 平均 值 10.22 43.83 45. 95 100 
2000 (1054) 
中 位 数 10.17 40.80 48.98 > 
加 权 平 均值 9.18 45.77 45.05 100 
2001 (1130) 
中 位 数 8.57 42.61 48.75 = 
加 权 平 均值 9.88 47.37 42.15 100 
2002 (1192) 
中 位 数 8.79 44.14 47.66 - 
加 权 平均 值 12.32 48.18 39.50 100 
2003 (1251) 
中 位 数 10.16 47.28 44.46 - 
加 权 平均 值 13.40 50.24 36.36 100 
2004 (1343) 
中 位 数 10.77 49.11 41.76 - 
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续 表 
ea ee етти ПИ 
外 源 融资 (%) 
年 份 ( 样 本 数 ) 特征 值 内 源 融资 (%) 合计 (%) 
债权 融资 股权 融资 
加 权 平 均值 ыл | 5220 33. 52 100 
2005 (1342) 
中 位 数 10.61 51.53 39.08 - 
加 权 平均 值 13.38 56.72 29.90 100 
2006 (1422) 
中 位 数 11.35 52.54 38.04 ~ 

















Tk: (1) 内 源 融资 = 固定 资产 折旧 + 至 余 公 积 + ЖАН, ОБСЕ = 短期 负债 总 额 + 长 期 负 
债 总 额 ;股权 融资 = 股本 + 资本 公 积 + 少数 股东 权益 。(2) 1995 年 以 前 各 上 市 公司 的 固定 资产 折旧 难 
以 获取 ， 无 法 计算 内 源 融 资 额 ， 所 以 表 4 -3 中 仅 统计 了 1995 ~ 2006 年 期 间 。(3) 1998 年 以 前 的 固定 
资产 折旧 来 自 上 市 公司 披露 的 财务 状况 变动 表 ，1998 年 后 则 来 自 现金 流量 表 ; 其 余 1995 - 2005 年 数据 
根据 CSMAR 数据 库 中 资产 负债 表 数据 整理 得 到 ，2006 年 数据 根据 CCER 数据 库 中 的 资产 负债 表 数 据 整 
理 得 到 。 


表 4 -3 中 内 、 外 源 融资 历年 的 加 权 平均 值 及 图 4 -5 显示 ， 从 总 体 上 说 ， 
我 国 上 市 公司 的 内 源 融 资 基本 维持 在 10% 左右 的 水 平 ， 不 过 在 2000 年 以 后 ， 
呈现 持续 上 升 的 态势 。 外 源 融资 中 的 债权 融资 与 股权 融资 经 历 了 一 个 此 消 披 长 
的 过 程 : 2000 年 以 前 ， 债 权 融 资 比例 持续 下 落 ， 而 2000 年 以 后 却 连续 上 涨 ; 
而 股权 融资 却 正好 相反 ，2000 年 以 前 持续 上 扬 ， 而 2000 年 后 却 不 断 下 降 ， 到 
2006 年 已 跌 至 29. 9% 。 值 得 注意 的 是 ， 股 权 融 资 加 权 平 均值 比例 除 在 1999 年 
和 2000 年 略 高 于 债权 融资 以 外 ， 其 余年 度 均 低 于 债权 融资 。 表 4 -3 中 上 市 公 
司 内 、 外 源 融 资 比例 中 位 数 及 图 4 -6 显示 ， 内 源 融 资中 位 数 也 基本 维持 在 
10% 左 右 ， 这 与 以 所 有 上 市 公司 作为 一 个 整体 所 考察 的 结果 〈 即 以 总 资产 加 权 
的 平均 值 ) 一 致 ; 另外 ， 外 源 融资 中 的 债权 融资 和 股权 融资 中 位 数 比例 的 变 
化 也 与 从 总 体 上 考察 的 一 致 ， 即 债权 融资 中 位 数 比例 经 历 先 降 后 升 的 过 程 ， 而 
股权 融资 中 位 数 比例 正好 相反 ， 即 经 历 了 先 升 后 降 的 过 程 。 不 同 的 是 ,在 
2002 年 及 以 前 ， 我 国 上 市 公司 股权 融资 比例 的 中 位 数 均 高 于 债权 融资 对 应 的 
中 位 数 ，2003 年 开始 才 出 现 逆转 。 

上 述 分 析 说 明 : @D 我 国 上 市 公司 内 源 融资 比例 较 低 ， 仅 为 10% 左右 。 
@) 在 外 源 融 资中 ， 从 总 体 上 看 〈 即 将 所 有 上 市 公司 看 成 一 个 整体 ) REE 


市 公司 更 依赖 于 债权 融资 (501999 年 、2000 年 股权 融资 比例 高 于 债权 融资 
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比例 ) ， 而 非 股权 融资 ;特别 在 2002 年 及 以 后 ， 这 种 状况 表现 得 越 来 越 明 
显 。 图 平均 而 言 〈 即 以 中 位 数 作为 标准 ) 2002 年 及 以 前 各 年 度 ， 我 国 上 市 
主要 依赖 于 股权 融资 ， 但 2003 年 开始 则 转 为 主要 依赖 于 债权 融资 了 。 
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图 4 -6 上 市 公司 内 、 外 源 融资 结构 比 中 位 数 及 其 变化 图 


为 了 更 详细 地 再 现 我 国 上 市 公司 历年 来 的 融资 结构 ， 本 书 还 考察 了 上 市 公 
司 内 、 外 源 融资 的 组 成 及 其 变化 ， 参 见 表 4 -4。 表 4 -4 中 的 数据 表明 : ФН 
商业 信用 形成 的 自然 融资 〈 即 除 短期 借款 以 外 的 短期 负债 ， 记 为 NF) 在 融资 
结构 中 的 地 位 不 可 小 视 ， 历 年 的 比例 在 20% 左 右 。@) 短 期 借款 (STL) 历年 来 
都 是 我 国 上 市 公司 的 主要 融资 方式 之 一 ， 其 比例 基本 维持 在 略 低 于 20% 的 水 
平 上 。@@ 我 国 上 市 公司 普遍 不 偏好 长 期 债权 融资 方式 ， 尤 其 是 债券 融资 方式 
(BP), ， 不 过 2001 年 后 过 ， 应 付 债券 比例 正 呈 现 逐 年 上 升 的 趋势 (从 2001 年 
度 的 0. 11% 上 升 到 2006 年 的 0.75% ) 。 
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表 4 -4 我 国 上 市 公司 历年 内 外 源 融资 结构 统计 


VASE (%) FN G 合计 
年 从 债权 融资 股权 融资 
FAD SR NDP NF STL LTL BP от. CS CR MS 


1995 | 1.49 | 6.05 | 0.93 |20.91 | 18.76 | 7.36 | 0.25 | 2.08 |20.48 | 19.42 | 2.27 | 100 














1996 | 1.73 | 6.11 | 2.53 | 19.67 | 19.27 | 6.56 | 0.16 | 2.56 | 19.87 | 19.36 | 2.18 | 100 





1997 | 2.09 | 5.67 | 3.23 | 18.61 | 17.07 | 6.42 | 0.2 3.36 | 20.17 | 21.2 | 1.98 | 100 
1998 | 2.98 | 5.49 | 2.87 | 18.99 | 16.6 | 5.96 | 0.1 2.84 | 20.27 | 21.73 | 2.17 | 100 
1999 | 2.43 | 5.24 | 2.42 | 18.74 | 17.02 | 6.64 | 0.17 | 2.28 | 20.28 | 22.44 | 2.35 100 











2000 | 2.54 | 5.15 | 2.53 | 19.38 | 16 6.69 | 0.22 | 1.53 | 19.15 | 24.16 | 2.65 | 100 
2001 | 3.21 | 4.54 | 1.43 | 19.25 | 16.03 | 8.69 | 0.11 | 1.69 | 19.07 | 22.56 | 3.42 | 100 
2002 | 3.52 | 4.76 | 1.61 | 20.62 | 15.43 | 9.49 | 0.22 | 1.6 17. 86 | 20.62 | 4.28 | 100 











2003 | 3.69 | 4.92 | 3.71 | 20.73 | 15.66 | 9.9 0.44 | 1.45 | 16.38 | 18.73 | 4.38 | 100 
2004 | 3.74 | 5.19 | 4.47 |21.88 | 15.98 |10.23 | 0.81 | 1.34 | 15.42 | 16.47 | 4.48 | 100 
205 | 3.82 | 5.47 | 4.98 |23.92 | 15.63 |10.7 0.61 | 1.34 | 14.48 | 14.58 | 4.47 100 















































2006 | 3.36 4.63 | 5.39 |23.18 | 13.24 |10.13 | 0.75 | 9.42 | 12.93 | 13.23 | 3.74 | 100 





ФЕ: (1) FAD 一 一 固定 资产 折旧 ; SARAR: NDP 一 一 未 分 配 利润 ; NF 一 一 自然 融资 ; 
STI 一 一 短期 借款 ; LTI 一 一 长 期 借款 ; BP 一 一 应 付 债券 ; OLTL 一 一 其 他 长 期 负债 ，CS 一 一 股本 ; 
CR 一 一 资本 公 积 ; MS 一 一 少数 股东 股 益 。(2) 数据 来 源 同 表 3 -3。 








(三 ) 上 市 公司 长 期 证 券 市 场 融资 情况 

目前 我 国 长 期 证 券 市 场 上 可 供 上 市 公司 选择 的 融资 方式 有 : 配股 、 增 发 、 
可 转换 公司 债券 与 普通 公司 债券 〈 或 说 企业 债券 ) 。 下 面 对 这 四 种 长 期 证 券 融 
资方 式 的 发 行 条 件 、 历 年 发 行情 况 进行 比较 。 

1. 长 期 证 券 融资 方式 发 行 条 件 

(1) 配股 发 行 条 件 

我 国 上 市 公司 配股 开始 于 1993 年 ， 当 年 出 台 的 《上 市 公司 送 配股 的 暂行 
规定 》 所 要 求 的 条 件 非常 低 ， 仅 要 求 配股 公司 必须 符合 “连续 鼻 利 、 配 股价 
格 不 低 于 每 股 净 资 产 ” 。 随 后 的 十 几 年 内 ， 中 国 证 监 会 多 次 修改 上 市 公司 配股 
条 件 ， 先 是 强化 了 对 配股 行为 的 约束 ， 如 1994 年 9 月 中 国 证 监 会 发 布 的 《 关 


于 执行 《公司 法 》 规范 上 市 公司 配股 行为 的 通知 》， 要 求 申请 配股 的 公司 净 资 
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产 收益 率 三 年 平均 在 10% 以 上 (能 源 、 原 材料、 基础 设施 类 公司 可 以 略 低 于 
10%), 112001 年 2 月 发 布 的 《上 市 公司 新 股 发 行 管理 办 法 》 和 2001 年 3 月 
发 布 的 《关于 做 好 上 市 公司 新 股 发 行 工作 的 通知 》， 则 规定 配股 时 必须 连续 三 
年 盈利 ， 净 资产 收益 率 三 年 平均 不 低 于 6% 。 到 2006 年 5 月 8 日 起 施行 的 《 管 
理 办 法 》 取 消 了 “加 权 平 均 净 资 产 收益 率 平均 不 低 于 6% ”的 要 求 。 因 此 总 体 
而 言 ， 配 股 条 件 经 历 了 “ 松 一 紧 一 松 ” 这 样 的 过 程 。 下 面 着 重 介绍 和 分 析 
2000 年 以 后 我 国 上 市 公司 配股 所 需要 的 条 件 。 

2000 年 3 H 28 Н, 证监 会 发 布 了 《上 市 公司 新 股 发 行 管理 办 法 》， 规 范 
了 新 股 (配股 与 增发 ) 发 行 条 件 、 发 行程 序 ， 审 核 事 项 、 信 息 披露 ， 以 及 法 
律 责任 等 内 容 。 随 后 ， 证 监 会 又 在 2001 年 3 月 29 日 发 布 的 《关于 做 好 上 市 公 
司 新 股 发 行 工作 的 通知 》 中 规定 了 配股 的 具体 条 件 : АМИ ЕК “АН 
最 近 3 个 会 计 年 度 加 权 平 均 净 资 产 收 益 率 平均 不 低 于 6% ; 扣除 非 经 常 性 损益 
后 的 净利 润 与 扣除 前 的 净利 润 相 比 ， 以 低 者 为 加 权 平均 净 资 产 收 益 率 的 计算 依 
据 ; 设立 不 满 三 个 会 计 年 度 的 ， 按 设立 后 的 会 计 年 度 计算 ”。 发 行 额度 上 要 求 
“公司 一 次 配股 发 行 股份 总 数 ， 原 则 上 不 超过 前 次 发 行 并 募 足 股份 后 股本 总 额 
的 30% ; 如 公司 具有 实际 控制 权 的 股东 全 额 认购 所 配售 的 股份 ， 可 不 受 上 述 
比例 的 限制 " 。 时 间 上 要 求 “ 本 次 配股 距 前 次 发 行 的 时 间 间 隔 不 少 于 一 个 会 计 
年 度 ”。 

2006 年 5 月 8 日 起 施行 的 《管理 办 法 》 对 以 前 的 配股 条 件 进行 了 相应 改 
8}, 具体 要 求 为 : 最 近 三 个 会 计 年 度 连续 盈利 ; 最 近 三 年 以 现金 或 股票 方式 累 
计 分 配 的 利润 不 少 于 最 近 三 年 实现 的 年 均 可 分 配 利润 的 20% ; 拟 配 售 股份 数 
量 不 超过 本 次 配售 股份 前 股本 总 额 的 30% ; 控股 股东 应 当 在 股东 大 会 召开 前 
公开 承诺 认 配 股份 的 数量 ; 采用 证 券 法 规定 的 代销 方式 发 行 。 控 股 股东 不 履行 
认 配 股份 的 承诺 ， 或 者 代销 期 限 届满 ， 原 股东 认购 股票 的 数量 未 达到 拟 配售 数 
A 70% 的 ， 发 行人 应 当 按照 发 行 价 并 加 算 银 行 同 期 存款 利息 返还 已 经 认购 的 
股东 。 

(2) 增发 发 行 条 件 

我 国 上 市 公司 增发 新 股 方式 晚 于 配股 方式 ， 最 早 的 增发 出 现 于 1994 年 4 
月 ， 上 海 石化 公开 增发 了 3. 2 亿 股 ， 其 后 直到 1998 年 6 月 才 出 现 了 第 二 例 增 
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发 。 与 配股 一 样 ， 增 发 条 件 也 经 历 了 “ 松 一 紧 一 松 ” 这 样 的 过 程 : 

1997 年 9 月 ,在 《关于 做 好 1997 年 股票 发 行 工作 的 通知 》， 证 监 会 首次 
规定 了 增发 条 件 ， 要 求 “选择 标准 与 初次 发 行 新 股 相 同 ”， 即 只 要 求 “ 连 续 三 
ERR” o 

为 抑制 “增发 热 ”， 证 监 会 于 2000 年 4 月 发 布 了 《上 市 公司 向 社会 公开 
募集 股份 暂行 办 法 》， 加 强 了 对 增发 行为 的 约束 ， 但 是 没有 对 盈利 能 力作 出 相 
应 的 要 求 ， 仅 要 求 公 司 最 近 三 年 内 连续 盈利 ， 其 他 条 件 也 并 非 硬性 约束 。2001 
年 3 月 发 布 的 《关于 做 好 上 市 公司 新 股 发 行 工作 的 通知 》 规 定 ， 增 发 公司 必 
须 在 到 最 近 三 个 会 计 年 度 加 权 平 均 净 资产 收益 率 平均 不 低 于 6%; 2002 年 7 
月 ， 中 国 证 监 会 又 发 布 了 《关于 上 市 公司 增发 新 股 有 关 条 件 的 通知 》， 要 求 
“最 近 三 个 会 计 年 度 加 权 平 均 净 资 产 收益 率 平均 不 低 于 10% ， 且 最 近 一 个 会 计 
年 度 加 权 平 均 净 资 产 收 益 率 不 低 于 10% ; 发 行 前 最 近 一 年 及 一 期 财务 报表 中 
的 资产 负债 率 不 低 于 同行 业 上 市 公司 的 平均 水 平 ”。 

2006 年 5 H 8 日 起 施行 的 《管理 办 法 》 则 在 一 定 程度 上 放松 了 增发 条 件 ， 
规定 主要 的 条 件 是 : 最 近 三 个 会 计 年 度 加 权 平 均 净 资产 收益 率 平均 不 低 于 
6% 。 扣 除非 经 常 性 损益 后 的 净利 润 与 扣除 前 的 净利 润 相 比 ， 以 低 者 为 加 权 平 
均 净 资产 收益 率 的 计算 依据 ; 除 金 融 类 企业 外 ， 最 近 一 期 末 不 存在 持 有 金额 较 
大 的 交易 性 金融 资产 和 可 供出 售 的 金融 资产 、 借 予 他 人 款项 、 委 托 理财 等 财务 
性 投资 的 情形 ; 发 行 价 格 应 不 低 于 公告 招股 意向 书 前 20 个 交易 日 公司 股票 均 
价 或 前 一 个 交易 日 的 均 价 。 

(3) 普通 公司 债券 发 行 条 件 

我 国 目前 存在 公司 债券 和 企业 债券 之 分 ， 两 者 之 间 存 在 不 少 差别 [王国 
刚 和 董 裕 平 (2007)"”] ， 这 是 我 国 所 有 制 结构 特殊 性 的 产物 。 用 于 规范 企业 
债券 发 行 的 主要 法 规 是 1993 国务 院 出 台 的 《企业 债券 管理 条 例 》， 而 规范 公 
司 债券 的 主要 法 律 是 《公司 法 》 和 《证 券 法 》。 

我 国 1994 年 7 月 实行 《公司 法 》 列 专 章 对 公司 债券 进行 了 规范 ， 其 中 所 
要 求 的 主要 发 行 条 件 是 : 股份 有 限 公司 的 净 资 产 额 不 低 于 人 民 币 3000 万 元 ， 
有 限 责任 公司 的 净 资 产 额 不 低 于 人 民 币 6000 万 元 ; 累计 债券 总 额 不 超过 公司 
净 资 产 额 的 40% ; 最 近 三 年 平均 可 分 配 利润 足以 支付 公司 债券 一 年 的 利息 ; 
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筹集 的 资金 投向 符合 国家 产业 政策 ; 债券 的 利率 不 得 超过 国务 院 限定 的 利率 水 
平 。1999 年 和 2004 年 的 第 一 次 、 第 二 次 对 《公司 法 》 的 修订 ， 以 及 2005 年 
通过 的 《证 券 法 》 对 公司 债券 主要 发 行 条 件 都 没 作 变动 ， 即 都 与 1994 年 的 
《公司 法 》 规 定 的 相同 。 

2007 年 6 月 12 日 ， 中 国 证 监 会 发 布 了 《公司 债券 发 行 试点 办 法 (征求 意 
见 稿 )》， 其 中 主要 的 发 行 条 件 包括 :“ 公 司 的 生产 经 营 符合 法 律 、 行 政法 规 和 
公司 章程 的 规定 ， 符 合 国家 产业 政策 ; 公司 内 部 控制 制度 健全 ， 内 部 控制 制度 
的 完整 性 、 合 理性 、 有 效 性 不 存在 重大 缺陷 ; 经 资信 评级 机 构 评级 债券 信 用 
级 别 良 好 ; 公司 最 近 一 期 林 经 审计 的 净 资产 额 应 符合 法 律 、 行 政法 规 和 中 国 证 
监 会 的 有 关 规 定 ， 且 未 被 设 定 担保 或 者 采取 保全 措施 的 净 资产 不 少 于 本 次 发 行 
后 的 累计 债券 余额 ; 最 近 三 个 会 计 年 度 实现 的 年 均 可 分 配 利润 不 少 于 公司 债券 
一 年 的 利息 ; 本 次 发 行 后 累计 公司 债券 余额 不 超过 最 近 一 期 末 净 资产 额 的 
40%; 金融 类 公司 的 累计 公司 债券 余额 按 金融 企业 的 有 关 规 定 计算 "。 

(4) 可 转换 公司 债 发 行 条 件 

我 国 对 可 转换 公司 债券 的 直接 规范 滞后 于 可 转换 公司 债券 改行 ， 正 如 前 文 
所 述 ， 我 国 首 只 可 转换 公司 债券 一 琼 能 源 一 发 行 于 1991 年 8 月 ， 首 只 由 上 市 
公司 发 行 的 可 转换 公司 债券 一 宝安 转 债 一 发 行 于 1992 年 年 底 ， 而 第 一 个 用 于 
规范 可 转换 公司 债券 发 行 的 文件 ， 即 《暂行 办 法 》， 发 布 于 1997 年 3 月 。 不 过 
以 后 近 十 年 内 ， 中 国 证 监 会 先后 出 台 了 几 个 用 于 规范 可 转换 公司 债券 发 行 的 文 
件 ， 相 应 地 ， 可 转换 公司 债券 发 行 条 件 也 几经 变化 。 

1997 年 发 布 的 《暂行 办 法 》 要 求 的 主要 条 件 是 : ESFERA, H 
最 近 三 年 净 资产 利润 率 平均 在 10% 以 上 ; 属于 能 源 、 原 材料 、 基 础 设施 类 的 
公司 可 以 略 低 ， 但 是 不 得 低 于 7% ; 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 资 产 负债 率 不 高 
于 70% ; 累计 债券 余额 不 超过 公司 净 资产 额 的 40% ; 募集 资金 的 投向 符合 国 
家 产业 政策 ; 可 转换 公司 债券 的 利率 不 超过 银行 同期 存款 的 利率 水 平 ， 可 转换 
公司 债券 的 发 行 额 不 少 于 人 民 币 1 亿 元 。 

在 2001 年 4 月 ， 中 国 证 监 会 出 台 的 《实施 办 法 》 及 三 个 配套 文件 ， 对 可 
转换 公司 债券 发 行 做 出 了 更 为 详细 的 规定 ， 与 《暂行 办 法 》 相 比 ， 又 附加 了 
一 些 条 件 ， 但 并 没 修改 1997 年 《暂行 办 法 》 规 定 的 主要 条 件 。 
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2001 年 12 月 ， 中 国 证 监 会 发 布 了 《关于 做 好 上 市 公司 可 转换 公司 债券 发 
行 工作 的 通知 》， 又 增加 了 三 类 条 件 : 公司 最 近 三 个 会 计 年 度 加 权 平 均 净 资产 
利润 率 平均 在 10% 以 上 ; 属于 能 源 、 原 材料 、 基 础 设施 类 的 公司 可 以 略 低 
但 是 不 得 低 于 7% 。 公 司 扣 除非 经 常 性 损益 后 ， 最 近 三 个 会 计 年 度 的 净 资产 利 
润 率 平均 值 原则 上 不 得 低 于 6% ,公司 最 近 三 个 会 计 年 度 净 资产 利润 率 平 均 低 
于 6% 的 ,公司 应 当 具 有 良好 的 现金 流量 ; 限定 了 募集 资金 的 投向 ， 即 要 求 
“必须 用 于 公司 的 主 营 业务 ”"; 进一步 限制 了 筹资 数量 ， 即 要 求 “ 上 市 公司 发 
行 可 转换 公司 债券 前 ， 累 计 债券 余额 不 得 超过 公司 净 资产 额 的 40%; 本 次 可 
转换 公司 债券 发 行 后 ， 累 计 债 券 余额 不 得 高 于 公司 净 资 产 额 的 80%”。 

2006 年 5 月 ， 中 国 证 监 会 出 台 的 《管理 办 法 》 全 面 降低 可 转换 公司 债券 
AME, un. 加 权 平 均 净 资产 利润 率 由 原来 的 “平均 在 10% 以 上 ” 降 为 
“不 低 于 6%”， 附 加 了 “最 近 三 年 以 现金 或 股票 方式 累计 分 配 的 利润 不 少 于 最 
近 三 年 实现 的 年 均 可 分 配 利润 的 20% ”等 规定 。 

基于 上 文 对 四 种 长 期 证 券 融资 方式 发 行 条 件 的 描述 ， 可 以 看 出 四 种 证 券 的 
发 行 条 件 是 不 相同 的 。 从 列 利 能 力 要求 上 看 ， 发 行 门槛 由 低 到 高 依次 为 : 普通 
公司 债券 、 配 股 、 可 转换 公司 债券 和 增发 。 资 本 结构 上 ， 配 股 没有 要 求 ， 而 普 
通 公司 债券 与 可 转换 公司 债券 均 要 求 在 发 行 前 累计 债券 余额 不 超过 前 一 年 度 净 
资产 额 的 40% ， 可 转换 公司 债券 还 要 求 在 发 行 后 累计 债券 余额 不 超过 净 资 产 
的 80%; 增发 则 要 求 发 行 前 最 近 一 年 及 一 期 财务 报表 中 的 资产 负债 率 不 低 于 
同行 业 上 市 公司 的 平均 水 平 。 在 发 行 数量 上 ， 普 通 公司 债券 没有 要 求 ， 配 股 要 
求 不 超过 前 一 次 发 行 并 募 足 股份 后 股份 总 数 的 30%; 增发 要 求 不 超过 公司 上 
年 度 末 的 净 资 产值 ; 可 转换 公司 债券 则 要 求 不 低 于 1 亿 元 ， 由 于 有 发 行 后 累计 
债券 余额 不 超过 上 年 度 末 净 资产 80% 的 限制 ， 因 此 相对 而 言 ， 发 行 数量 应 低 
于 增发 。 另外， 增发 和 配股 要 求 要 与 前 一 次 发 行 相隔 一 年 (一 个 会 计 年 度 ) 
以 上 。 单 从 硬性 发 行 条 件 来 看 ， 上 市 公司 似乎 应 首选 普通 公司 债券 ， 其 次 是 配 
股 ， 然 后 是 可 转换 公司 债券 ， 最 后 才 是 增发 。 

2. 历年 来 长 期 证 券 的 发 行情 况 

表 4-5 列 出 了 配股 、 增 发 、 可 转换 公司 债券 与 普通 公司 债券 历年 来 的 发 


行情 况 。 需 要 说 明 的 是 ， 由 于 无 法 获得 发 行 过 债券 的 上 市 公司 的 直接 数据 ， 本 
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书 从 CSMAR 数据 库 中 找到 各 上 市 公司 资产 负债 表 中 的 应 付 债券 ， 以 此 为 依据 
反 向 逐一 查找 上 市 公司 的 年 度 报告 ， 从 而 获得 发 行 债券 的 相关 数据 ， 然 后 删除 
确认 期 限 低 于 一 年 期 的 短期 债券 、 可 转换 公司 债券 ， 以 及 在 中 国内 地 以 外 
(包括 中 国 香港 ) 发 行 的 部 分 ， 最 后 整理 得 出 上 市 公司 发 行 的 长 期 债券 数据 。 
由 于 1995 年 以 前 的 上 市 公司 报表 过 于 简化 ， 绝 大 多 数 有 应 付 债券 余额 的 上 市 
公司 没有 披露 所 发 行 债券 的 时 间 、 期 限 和 金额 等 明细 资料 ， 因 此 无 法 统计 
1995 年 以 前 上 市 公司 发 行 的 债券 数据 。 另 外 ，1995 ~ 1998 年 间 ， 也 有 一 些 上 
市 公司 没有 揭示 应 付 债券 的 明细 数据 ， 对 于 这 些 公司 债券 ， 本 书 将 首次 应 付 债 
券 的 年 度 作 为 发 行 年 度 ， 将 资产 负债 表 中 的 应 付 债券 余额 作为 发 行 额 进行 统 
计 。 由 于 上 述 过 程 难免 有 朴 漏 和 局 限 ， 因 此 ,， 表 4 -5 中 的 公司 债券 是 不 完全 
统计 的 结果 。 探 索 结果 发 现 ， 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 债券 名 称 不 一 ， 如 有 企业 
债券 、 固 定 资产 企业 债券 、 地 方 企 业 债券 、 工 程 建设 债券 、 企 业内 部 债券 、 城 
市 建设 债券 ， 以 及 企业 技术 改造 债券 等 ， 这 种 现象 一 直 延 续 至 2004 年 ， 即 
2004 年 以 后 上 市 公司 发 行 债券 的 名 称 才 得 以 规范 ， 统 称 为 公司 债券 〈 或 短期 
融资 券 、 可 转换 公司 债券 与 可 分 离 交易 可 转换 公司 债券 )。 可 见 ， 十 多 年 来 上 
市 公司 所 发 行 的 债券 并 非 真正 意义 上 的 普通 公司 债券 ， 但 毫 无 疑问 ， 这 类 债券 
也 是 上 市 公司 长 期 融资 方式 之 一 。 























表 4 -5 历年 来 上 市 公司 发 行 的 长 期 证 券 统计 
































年 度 增发 ( 亿 元 ) | 配股 〈 亿 元 ) | “可 转换 公司 债券 《 亿 元 ) 公司 债券 aoc) 
1993 - 81.58 - m 

1994 - 50.16 - - 

1995 - 62.83 - 3.29 
1996 - 69.89 ~ 6.4 

1997 - 170. 86 - 6.95 

1998 30.46 334.97 3.5 5 

1999 59.75 320.97 15 16.48 
2000 166.7 519.46 28.5 2.05 

2001 217.21 430. 63 0 4 
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年 度 增发 〈 亿 元 ) | 配股 〈 亿 元 ) | 可 转换 公司 债券 〈 亿 元 ) 公司 债券 《 亿 元 ) 
2002 164. 68 56.61 41.5 - 

2003 110.66 74.79 180.6 - 

2004 168.72 104.54 209.03 53 

2005 278.77 2.62 0 40 

2006 847.1 4.3 40 30 

合计 2044. 05 2284.21 518.13 167.17 

















W: (0) 增发 、 配 股 和 企业 债券 数据 来 自 中 国 证 券 期 货 统计 年 鉴 (2007). (2) 公司 债券 ， 即 上 
市 公司 发 行 的 各 类 长 期 债券 数据 ， 是 基于 各 发 债券 公司 年 度 报表 的 整理 得 到 (具体 查找 路 径 参见 上 文 
的 说 明 ) 。 


表 4 -5 中 的 数据 显示 ， 在 近 十 五 年 的 时 间 内 ， 这 四 种 长 期 证 券 融资 方式 
不 断 变换 角色 : 1993 ~ 2001 年 间 ， 配 股 融 次 一枝独秀 ， 融 资 额 远 远 超过 其 他 
三 种 融资 方式 的 融资 总 额 ; 2002 年 ， 增 发 融资 首次 超越 了 配股 方式 ， 融资 总 
额 (164. 68 亿 元 ) 还 远 高 于 其 他 三 种 方式 总 和 ; 2003 ~2004 年 间 ， 可 转换 公 
司 债券 首次 超越 增发 和 配股 ,融资 额 高 居 榜 首 ; 2005 ~ 2006 年 间 ， 增 发 融资 
方式 又 抢 回 了 霸主 地 位 ， 融 资 额 远 远 超过 其 他 三 种 融资 方式 的 总 和 。 而 公司 债 
券 则 长 期 处 于 低迷 状态 ，2003 年 及 以 前 ， 融 资 总 额 除 1999 年 达到 16. 48 亿 元 
以 外 ， 其 余年 度 均 没 超过 7 亿 元 人 民 币 。2004 年 开始 ， 公 司 债券 市 场 有 了 起 
色 : 其 一 ， 名 称 开始 统一 ， 即 由 上 市 公司 发 行 的 长 期 普通 债券 均 定名 为 “ 公 
司 债券 "; 其 二 ， 融 资 额 较 以 前 有 了 显著 的 增长 。 

从 表 4 -5 中 的 统计 数据 及 上 述 分 析 可 以 看 出 ， 长 期 以 来 ， 我 国 上 市 公司 
强烈 偏好 增发 和 配股 这 两 种 股权 再 融资 方式 。 也 就 是 说 ， 单 从 长 期 证 券 融 资方 
式 看 ， 我 国 上 市 公司 的 确 存在 强烈 的 股权 再 融资 偏好 。 

综 上 所 述 ， 学 界 普 遍 认 为 我 国 上 市 公司 存在 股权 融资 偏好 现象 ， 尽 管 国内 
有 少数 学 者 不 赞成 该 观点 ， 同 时 前 文 有 关 我 国 上 市 公司 融资 结构 的 研究 结果 ， 
从 总 体 上 看 ， 也 没 能 为 该 观点 提供 强 有 力 的 经 验证 据 ， 然 而 ， 单 从 长 期 证 券 融 
资方 式 看 ,我 国 上 市 公司 确实 存在 强烈 的 股权 再 融资 偏好 ， 即 偏好 增发 和 配 
№, 看 淡 普 通 公司 债券 。 基 于 此 ， 有 理由 推测 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 公 
司 债券 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 而 非 “ 糖 衣 ” 债 券 。 
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毫 无 疑问 ， 可 转换 公司 债券 的 发 行 条 款 对 其 “ 债 性 ”与 “ 股 性 ”有 直接 
的 影响 。 这 是 因为 ， 发 行人 在 发 行 之 前 对 可 转换 公司 债券 的 债 性 和 股 性 自然 会 
有 一 个 明确 的 态度 ， 而 且 会 将 这 种 态度 融入 可 转换 公司 债券 的 发 行 条 款 之 中 。 
因此 ， 对 发 行 条 款 的 探讨 势必 有 利于 弄 清 可 转换 公司 债券 的 债 性 和 股 性 。 

比 起 其 他 直接 融资 方式 来 ， 可 转换 公司 债券 的 发 行 条 款 更 为 复杂 ， 它 一 般 
包括 : 发 行规 模 、 期 限 、 面 值 、 票 面 利 率 、 转 股价 格 、 转 股价 格调 整 条 款 、 赎 
回 条 款 、 回 售 条 款 ， 以 及 其 他 条 款 等 。 上 述 绝 大 多 数 条 款 都 会 对 可 转换 公司 债 
券 的 债 性 和 股 性 产生 相应 的 影响 。 这 一 部 分 中 将 逐一 分 析 各 条 款 影响 可 转换 公 
司 债券 属性 的 机 理 ， 并 结合 国内 已 发 行 可 转换 公司 债券 的 条 款 设计 ， 探 讨 国内 
可 转换 公司 债券 的 债 性 与 股 性 。 


一 、 发 行规 模 


发 行规 模 对 可 转换 公司 债券 债 性 和 股 性 的 影响 是 双向 的 。 一 方面 ， 较 大 规 
模 的 可 转换 公司 债券 发 行 会 为 标的 公司 股票 带 来 潜在 的 较 强 的 稀释 作用 ， 因 此 
先行 的 转 股 所 产生 的 稀释 作用 会 抑制 未 转 股 可 转换 公司 债券 的 转 股 行为 ， 从 而 
会 提高 其 债 性 ; 另 一 方面 ， 较 大 规模 的 可 转换 公司 债券 发 行 又 意味 着 有 更 大 规 
模 的 可 转换 公司 债券 选择 不 转 股 ， 从 而 带 来 较 高 的 税 盾 效应 ， 增 加 每 股 净 收 
益 ， 结 果 又 会 增加 可 转换 公司 债券 的 股 性 。 杨 如 彦 等 (2002) 四 认为 ， 在 一 个 
平稳 发 展 的 市 场 中 ， 稀 释 作用 会 大 于 税 盾 效应 ， 从 而 会 产生 更 强 的 债 性 。 而 在 
我 国 可 转换 公司 债券 “ 热 发 ”的 2002 ~ 2004 年 间 ， 股 票 市 场 并 不 平稳 ， 而 是 
名 副 其 实 的 “熊市 "， 稀 释 作用 更 会 大 于 税 盾 效应 。 
表 4 -6 中 列 出 我 国 已 发 行 可 转换 公司 债券 的 相对 规模 ， 数 据 显 示 ， 可 转 
换 公司 债券 发 行 数量 对 标的 公司 总 股本 的 潜在 稀释 度 平均 值 ( 中 位 数 ) 为 
18.12% (18. 52% ) 。 该 数值 是 相当 大 的 。 另 外 ， 在 “股改 ”前 我 国 上 市 公司 
还 存在 流通 股 与 非 流通 股 ， 若 计算 可 转换 公司 债券 发 行 数量 对 标的 公司 流通 股 
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的 潜在 稀释 度 ， 显 然 数值 会 更 大 。 由 此 可 见 ， 由 于 我 国 可 转换 公司 债券 发 行规 
模 较 大 ， 而 多 数 可 转换 公司 债券 发 行 时 整个 股市 并 不 景气 ， 因 此 ， 单 从 发 行规 
模 角 度 ， 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 公司 债券 的 债 性 较 强 。 

表 4 -6 我 国 上 市 公司 可 转 债 发 行 条 款 设计 之 一 























































































































期 限 | 票面 利率 相对 初始 转 股 溢 

BERI ap | 均值 (%) | 规模 oo | p Go | ОЗ 

1 | 机 场 转 债 | 2000 -02 -25 | 5 0.8 10.00 2.77 发 行 6 个 月 后 
2 | 鞍钢 转 债 | 2000-03-14 | 5 1.2 18.12 6.11 发 行 6 个 月 后 
з | 阳光 转 债 | 2002 -04 -18 | 3 1 23.19 7 | Eti 2 445 
4 | 万 科 转 债 | 2002-06-13 | 5 1.5 19. 65 2 发 行 6 个 月 后 
5 | 水 运转 债 | 2002-08-13 | 5 0.9 11.06 2 发 行 12 个 月 后 
6 “| 丝绸 转 债 2| 2002 -09 -09 | 5 1.8 19.53 3 发 行 6 个 月 后 
т | жжения | 2002 -10-16 | 5 1.2 9.90 10 发 行 12 个 月 后 
в | МИНИ | 2003-01-22 | 5 2.08 27.72 0.2 发 行 6 个 月 后 
9 | eeft | 2003-02-27 | 5 1.5 15.30 2 发 行 6 个 月 后 
10 | ffeit | 2003-04-03 | 3 1.77 21.64 0.1 发 行 6 个 月 后 
11 | 丰 原 转 债 | 2003 -04 -24 | 5 2.18 19.31 0.1 发 行 6 个 月 后 
onm | 铜 都 转 债 | 2003-05-21 | 5 1.2 23. 66 0.1 发 行 6 个 月 后 
13 | 华电 转 债 | 2003-06-03 | 5 1.5 9.60 3 发 行 6 个 月 后 
14 | ШИНИ | 2003 -06 -16 | 5 2.23 18.52 0.1 发 行 6 个 月 后 
15 | 桂冠 转 债 | 2003-06-30 | 5 1.74 9.20 3 发 行 12 个 月 后 
16 | 国电 转 债 | 2003 -07 -18 | 5 1.66 13.52 з 发 行 6 个 月 后 
17 | 西 钢 转 债 | 2003 -08 -11 | 5 1.84 15.76 0.1 发 行 6 个 月 后 
18 | 华西 转 债 | 2003 -09 -01 | 5 2.12 20.08 0.1 发 行 6 个 月 后 
19 | 云 化 转 债 | 2003 -09 -10 | 3 1.9 11.81 0.1 发 行 6 个 月 后 
20 | 复 星 转 债 | 2003-10-28 | 5 2.1 24.73 0.1 发 行 6 个 月 后 
21 | 邯 钢 转 债 | 2003-11-26 | 5 1.8 25.19 0.2 发 行 6 个 月 后 
22 | 首钢 转 债 | 2003-12-16 5 1.5 15.03 0.1 发 行 6 个 月 后 
23 | 侨 城 转 债 | 2003-12-31 | з 1.83 6.22 1 发 行 6 个 月 后 
24 | 江淮 转 债 2004-04-15 | 5 1.82 22.34 1] 0.1 发 行 6 个 月 后 
25 | ЖЕНИЯ | 2004-05-12 | 5 1.92 15.78 0.1 发 行 6 个 月 后 
26 | НЕ | | 2004-05-20 | 5 2.28 27.05 3 发 行 6 个 月 后 
27 | 创业 转 债 | 2004-07-01 | 5 2.87 11.72 0.5 发 行 12 个 月 后 
28 | ateit | 2004-07-16 | 5 19 22.61 9.1 发 行 6 个 月 后 
29 | 金牛 转 债 | 2004 -08 -11 | 5 2.02 15.24 0.1 发 行 6 个 月 后 
30 | 海 化 转 债 | 2004-09-07 | 5 2.1 30.49 0.1 发 行 6 个 月 后 
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续 表 
— 
В MRTE 期 限 | 票面 利率 相对 初始 转 股 溢 转 债 转 股 基 
тә иий ERER | vt Qo) | 规模 (%) | иж (%) 
31 | НИЙ | 2004-09-15 | 5 2.43 22.30 3 发 行 6 个 月 后 
32 | 万科 转 债 2| 2004-09-24 | 5 1.75 15. 97 5 发 行 6 个 月 后 
33 | 南山 转 债 | 2004-10-19 | 5 2.1 46.62 0.1 发 行 6 个 月 后 
34 | 钢 联 转 债 | 2004-11-10 | 5 1.84 31.17 95 | 发 行 6 个 月 后 
35 | 招行 转 债 | 2004 -11 -10 | 5 1.75 10.16 3 发 行 6 个 月 后 
36 | 华发 转 债 | 2006-07-27 | 5 1.9 21.53 0.1 发 行 6 个 月 后 
37 | 柳 化 转 债 | 2006 -07 -28 | 5 2.1 16.32 0.986 | 发 行 6 个 月 后 
38 | 凯 诺 转 债 | 2006 -08 -15 | 5 2.02 36. 63 0.496 | 发 行 6 个 月 后 
39 | 招商 转 债 | 2006 -08 -30 | 5 1.8 18. 64 1 发 行 6 个 月 后 
40 | 天 药 转 债 | 2006-10-25 | 6 2.12 19.78 1 发 行 6 个 月 后 
41 | Ини | 2006-11-20 | 4 1.83 23.28 0.1 发 行 6 个 月 后 
42 | 上 电 转 债 2006-12-01 | 5 2.56 13.81 5.95 | 发 行 6 个 月 后 
43 | 巨轮 转 债 | 2007-01-08 | 5 1.9 11.11 1 发 行 6 个 月 后 
44 | МИНИ | 2007-02-06 | 5 2.68 24.25 0 发 行 6 个 月 后 
45 | ней | 2007-05-10 | 5 2.02 6.5 0.1 发 行 6 个 月 后 
46 | ЧИНЕ | | 2007-05-14 | 5 1.9 4.13 0.1 发 行 6 个 月 后 
47 | 中 海 转 债 | 2007-07-02 | 5 2.26 2.38 10 发 行 6 个 月 后 
算术 平均 值 4.83 1.86 18.27 1.76 - 
中 位 数 5 1.9 18.52 0.5 - 




















ik: (1) 资料 根据 CCER 可 转换 债券 数据 库 及 各 可 转 债 募集 说 明 等 文件 整理 得 到 。 (2) 相对 规 
模 = (发 行 额 /初始 转 股 价 ) /标的 公司 总 股本 数 。(3) 票面 利率 均值 为 各 年 票面 利率 的 算术 平均 值 。 


二 、 期 限 


可 转换 公司 债券 发 行 条 款 中 的 期 限 一 般 包括 债券 期 限 和 转 股 期 。 发 行人 通 


常 根据 自己 的 偿 债 计划 、 偿 债 能 力 来 制订 可 转换 公司 债券 的 期 限 ， 





国际 上 可 转 


换 公司 债券 期 限 一 般 为 5 ~ 10 年 【上海 证 券 易 所 (2004)  ], ， 而 我 国 发 行 的 
可 转换 公司 债券 的 期 限 相 对 较 短 ， 就 目前 已 发 行 的 可 转换 公司 债券 来 看 ， 期 限 
03-6 年 (参见 表 4 -6) 。 债 券 期 限 和 转 股 期 的 共同 作用 ， 会 形成 一 个 转 股 
期 间 ， 而 转 股 期 间 的 长 短 直接 会 影响 可 转换 公司 债券 中 的 期 权 部 分 的 价值 ， 从 
而 会 影响 可 转换 公司 债券 的 债 性 和 股 性 。 一 般 来 说 ,债券 期 限 越 长 ， 转 股 期 限 
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也 越 长 ， 可 转换 公司 债券 中 期 权 部 分 的 价值 就 越 大 ， 可 转换 公司 债券 转换 成 股 
票 的 可 能 性 也 就 越 大 ， 其 股 性 也 就 越 强 。 

表 4 -6 中 的 数据 显示 ，2000 -2007 年 6 月 期 间 已 发 行 各 可 转换 公司 债券 ， 
债券 期 限 最 长 的 为 六 年 ， 但 仅 有 一 例 ， 即 天 药 转 债 ; 有 3 例 的 债券 期 限 为 三 
年 ， 有 1 例 为 四 年 ， 其 余 42 例 均 为 五 年 。 与 国际 通常 的 5 ~ 10 年 期 限 相 比 ， 
我 国 可 转换 公司 债券 的 期 限 的 确 显得 短 了 些 。 另 外 ， 从 转 股 期 限 来 看 ， 仅 有 3 
只 可 转换 公司 债券 的 转 股 期 限 是 在 债券 期 限 的 基础 上 扣除 了 12 个 月 ， 其 余 的 
均 只 扣除 了 6 个 月 。 鉴 于 我 国 股市 还 不 太 成 熟 ， 波 动 较为 频繁 ， 因 此 单 从 期 限 
角度 来 判断 可 转换 公司 债券 的 债 性 与 股 性 不 是 明智 之 举 。 


三 、 票 面 利率 


票面 利率 也 是 影响 可 转换 公司 债券 债 性 和 股 性 的 一 大 因素 。 票 面 利率 越 低 
则 可 转换 公司 债券 中 债券 部 分 的 价值 就 越 低 ， 可 转换 公司 债券 的 债 性 也 就 越 弱 。 
表 4 -6 中 的 数据 显示 ， 各 可 转换 公司 债券 票面 利率 均值 都 较 低 ， 总 体 算 术 平均 
值 为 1.86% ， 中 位 数 为 1. 90% ， 最 大 值 仅 为 2. 87% (创业 转 债 )， 而 最 小 值 
0.8% (机场 转 债 ) 。 由 此 可 见 ， 我 国 可 转换 公司 债券 的 债 性 较 弱 而 股 性 较 强 。 


四 、 转 股价 格 


转 股价 格 是 指 可 转换 公司 债券 转换 为 每 股 股票 所 支付 的 价格 。 与 转 股价 格 
紧密 相 联 的 三 个 概念 是 转换 比率 、 转 换 溢 价 与 转换 溢价 率 。 转 换 比率 是 指 一 个 
单位 的 债券 转换 成 股票 的 数量 ; 转换 溢价 是 指 转 股价 格 超过 可 转换 公司 债券 的 
转换 价值 〈 可 转换 公司 债券 按 标的 股票 时 价 转换 的 价值 ) 的 部 分 ;而 转换 溢 
价 率 则 是 指 转换 溢价 与 转换 价值 的 比率 [上海 证 券 易 所 (2004) 1] QE: 上 
述 各 概念 是 就 可 转换 公司 债券 发 行 时 而 言 的 ， 它 不 同 于 可 转换 公司 债券 交易 时 
的 市 场 转 股价 格 和 市 场 转 换 溢价 率 ) 。 转 换 溢价 〈 或 转换 溢价 率 ) 的 存在 会 对 
可 转换 公司 债券 的 债 性 和 股 性 产生 影响 。 转 换 溢 价 〈 或 转换 溢价 率 ) 越 高 ， 
尽管 这 表明 发 行人 对 其 股价 的 走势 看 好 ， 从 而 在 一 定 程度 上 会 增强 可 转换 公司 
债券 的 股 性 ， 但 是 ， 转 换 溢价 越 高 又 暗示 标的 公司 股价 超过 转 股价 越 困难 ， 因 


而 又 会 增强 可 转换 公司 债券 的 债 性 。 另 外 ， 若 发 行人 不 希望 可 转换 公司 债券 转 
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股 ， 而 又 偏好 可 转换 公司 债券 这 种 低 利息 的 “债券 "， 设 定 较 高 的 转 股 溢价 自 
然 是 明智 之 举 。 加 之 ， 我 国 股市 还 不 太 成 熟 ， 发 行人 很 难 预 期 其 股价 的 走势 
(即使 对 公司 财务 绩效 看 好 ) 。 因 此 本 书 认为 ， 在 我 国 市 场 中 转 股 溢价 越 高 ， 
则 可 转换 公司 债券 的 债 性 越 强 ， 反 之 亦 然 。 

表 4 -6 中 的 数据 显示 ， 初 始 转 股 溢价 率 最 高 为 10% ( 仅 2 只 ) ， 最 低 为 0 
( 韶 钢 转 债 ) ， 算 术 平 均值 为 1.76% ， 中 位 数 为 0. 5% ， 超 过 40% 的 可 转换 公 
司 债券 (19 Я) 的 初始 转 股 溢 率 仅 为 象征 性 的 0. 1% 。 很 明显 ， 我 国 市 场 中 
的 可 转换 公司 债券 的 转 股 溢价 普遍 较 低 ， 结 合 上 文 的 分 析 ， 可 以 认为 我 国 市 场 
中 的 可 转换 公司 债券 具有 明显 的 股 性 。 


五 、 转 股价 格调 整 条 款 


转 股价 格调 整 条 款 包 括 除权 调整 和 特别 向 下 修正 条 款 。 除 权 调 整 是 一 种 反 
稀释 条 款 ， 旨 在 保护 可 转换 公司 债券 投资 人 的 权益 ， 触 发 条 件 是 股份 拆 分 、 资 
本 公积金 转赠 股本 、 配 股 、 增 发 、 股 票 股利 或 低 于 每 股 股票 时 价 再 次 发 行 可 转 
换 公司 债券 等 。 一 般 来 说 ， 现 金 红 利 不 纳入 转 股 价 调整 范畴 [上 海 证 券 易 所 
(2004) ] 。 特 别 向 下 修正 条 款 旨 在 保护 发 行人 的 权利 ， 即 当 标 的 股票 价格 连 
续 低 于 转 股价 一 定 水 平时 ， 该 条 款 允 许 发 行人 将 其 转 股价 向 下 修正 ， 以 免 触 发 
回 售 条 件 ， 致 使 投资 人 回 售 可 转换 公司 债券 而 为 发 行人 带 来 财务 上 的 困难 ,或 
以 免 发 行人 本 希望 的 可 转换 公司 债券 转 股 而 迟 迟 不 能 进行 。 应 当 说 ， 不 论 出 于 
何 种 目的 的 转 股价 格调 整 ， 都 在 一 定 程度 上 影响 着 可 转换 公司 债券 的 债 性 和 股 
性 。 因 为 一 般 而 言 ， 当 转 股价 格调 整 条 款 被 触发 时 ， 转 股 溢价 会 增 大 ， 可 转换 
公司 债券 转 股 的 可 能 性 将 会 下 降 ， 可 转换 公司 债券 的 股 性 会 降低 而 债 性 会 增加 。 
不 过 更 合理 地 说 ， 转 股价 格调 整 条 款 的 设计 是 为 了 保护 发 行人 和 投资 人 双方 的 权 
利 。 当 发 行人 进行 转 股价 格调 整 时 ， 也 只 是 维持 了 可 转换 公司 债券 原本 的 债 性 和 
股 性 ， 以 发 行人 是 否 进行 转 股价 格调 整 来 判断 可 转换 公司 债券 原本 的 债 性 与 股 性 
不 合 情 理 的 ， 除 非 发 行人 太 多 使 用 了 该 项 权利 ， 尤 其 是 特别 向 下 修正 条 款 。 

K 4 -7 中 的 数据 显示 ，2000 年 至 2007 年 6 月 间 我 国 市 场 上 所 发 行 的 47 
只 可 转换 公司 债券 ， 都 设计 了 特别 向 修正 条 款 ， 这 似乎 暗示 ， 我 国 市 场 中 的 可 
转换 公司 债券 应 该 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 。 
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A. BARK 


赎 回 是 指 在 一 定 条 件 下 发 行人 按 事先 约定 的 价格 买 回 未 转 股 可 转换 公司 债 
券 的 行为 ， 实 质 上 是 给 予 发 行人 的 一 种 买 权 。 设 立 赎 回 条 款 的 目的 有 二 ， 其 
一 ， 降 低 发 行 成 本 ， 吉 免 因 市 场 利率 下 降 而 给 自己 造成 利率 上 的 损失 ;其 二 ， 
加 速 转 股 过程 ， 实 现 可 转换 公司 债券 顺利 转 股 。 赎 回 条 款 中 还 包含 几 个 要 素 ， 
即 赎 回 保护 期 〈 或 不 赎 回 期 ) 、 赎 回 时 间 、 赎 回 条 件 和 赎 回 价格 。 赎 回 保护 期 
(发 行人 不 能 实行 赎 回 权 的 期 间 ) 越 长 ， 股 票 增长 的 可 能 性 越 大 ， 可 转换 公司 
债券 的 股 性 就 越 强 ; 赎 回 保护 期 过 后 就 是 赎 回 期 ， 按 照 时 间 设 定 的 不 同 ， 赎 回 
方式 还 可 分 为 定时 赎 回 和 不 定时 赎 回 (或 提前 赎 回 ) 。 采 用 定时 赎 回 对 可 转换 
公司 债券 的 债 性 和 股 性 影响 不 大 ， 因 为 除非 在 约定 的 时 间 ， 否 则 发 行人 无 权 屿 
回 可 转换 公司 债券 ， 对 投资 人 加 速 转 股 的 压力 不 大 ; 而 采用 不 定时 赎 回 ， 则 会 
加 速 转 股 ， 从 而 增加 可 转换 公司 债券 的 股 性 。 赎 回 条 件 也 会 在 一 定 程度 上 影响 
债 性 和 股 性 ， 赎 回 条 件 设计 较 高 ， 很 难 触 发 ， 发 行 无 法 强制 实施 转 股 ， 因 而 降 
低 股 性 ， 反 之 亦 然 。 赎 回 价格 是 指 发 行人 事先 约定 赎 回 可 转换 公司 债券 的 价 
格 ， 赎 回 价格 越 高 ， 则 债 性 越 强 ,反之 亦 然 。 总 之 ， 不 定时 赎 回 条 款 的 设立 ， 
可 以 使 发 行人 实施 强制 转换 ， 从 而 加 速 转 股 过 程 ， 增 强 可 转换 公司 债券 的 
股 性 。 

表 4 -7 显示 ,我 国 已 发 行 的 47 只 可 转换 公司 债券 中 ， 除 云 化 转 债 以 外 ， 
其 余 均 设 有 提前 赎 回 条 款 。 赎 回 条 款 的 触发 条 件 并 不 高 ， 绝 大 多 数 都 是 “ 转 股 
期 内 ， 公 司 股票 收盘 价 连续 20 (或 30) 个 交易 日 高 于 当期 转 股价 达到 130%” 
设计 的 赎 回 价格 处 于 面值 (各 可 转换 公司 债券 每 张 面值 均 为 100 元 ) 加 当年 利 
息 至 每 张 105 元 这 一 区 间 ， 这 与 30% 溢价 触发 条 件 比 起 来 ， 应 该 算是 较 低 的 。 结 
合 上 文 的 分 析 ， 可 认为 我 国 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 的 股 性 较 强 。 


七 、 回 售 条 款 


可 售 是 指 在 一 定 条 件 下 投资 人 按 事先 约定 价格 将 可 转换 公司 债券 回 售 给 发 
行人 的 行为 ， 它 是 发 行人 赎 回 权 的 一 种 平 稀 机制， 实质 上 是 给 予 投资 人 的 一 种 


卖 权 。 回 售 条 款 的 设计 为 投资 者 提供 了 一 项 安全 保障 ， 不 乏 为 吸引 投资 人 较为 
84 














tot 





ё a) 1% a EE 8-9 


理想 的 一 种 方式 。 它 一 般 包括 回 售 条 件 、 回 售 时 间 和 回 售 价格 三 大 要 素 。 这 三 
大 要 素 对 可 转换 公司 债券 的 债 性 与 股 性 产生 一 定 的 影响 。 通 常 回 售 条 件 设 定 得 
越 容易 ， 回 售 时 间 越 长 ， 回 售 价格 越 高 ， 则 回 售 条 款 就 越 容易 触发 ， 投 资 人 也 
越 可 能 回 售 ， 从 而 可 转换 公司 债券 的 债 性 也 就 越 强 ， 反 之 亦 然 。 由 此 可 见 ， 回 
售 条 款 的 设立 ， 在 一 定 程度 上 增强 了 可 转换 公司 债券 的 债 性 。 

表 4 -7 显示 ，47 只 可 转换 公司 债券 中 有 46 只 设 有 提前 回 售 条 款 (机场 
转 债 仅 设 了 形 同 到 期 还 本 付 息 的 回 售 条 款 ) ， 触 发 条 件 难 易 不 等 ， 最 容易 的 是 
钢 钒 转 债 的 无 条 件 回 售 ， 较 难 的 如 金牛 转 债 的 “在 转 股 期 最 后 一 个 年 度 内 ， 
公司 股票 (A 股 ) 收盘 价 任意 连续 30 个 交易 日 低 于 当期 转 股 价格 的 70%”。 
回 售 时 间 长 短 不 一 ， 短 的 如 “到 期 前 一 年 "， 较 长 的 则 为 整个 转 股 期 。 回 售 价 
格 为 101 元 / 张 至 108. 5 元 / 张 不 等 。 回 和 售 条 款 的 设立 在 一 定 程度 上 增强 了 我 国 
市 场 中 可 转换 公司 债券 的 债 性 ， 例 如 ， 创 业 于 2005 年 7 月 1 日 正式 启动 转 股 ， 
没有 想到 转 股 实施 仅仅 20 个 交易 日 ， 就 不 得 不 启动 回 售 程序 ， 最 终 约 有 8 亿 
多 元 的 可 转换 公司 债券 回 售 ， 使 得 近 2/3 的 创业 转 债 变 成 了 名 副 其实 的 低 利息 
债券 。 

综 上 所 述 ， 我 国 上 市 公司 所 设计 的 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 中 ， 多 数 条 款 
会 增强 可 转换 公司 债券 的 股 性 ， 如 较 低 的 票面 利率 、 较 低 的 初始 转 股 溢价 率 、 
转 股价 特别 向 下 修正 条 款 和 提前 赎 回 条 款 等 ， 仅 有 发 行规 模 、 提 前 回 售 条 款 的 
设计 会 在 一 定 程度 上 增强 可 转换 公司 债券 的 债 性 ， 但 由 于 各 标的 公司 均 设 定 有 
转 股价 特别 向 下 修正 条 款 ， 而 且 其 触发 条 件 又 低 于 回 售 条 款 (参见 表 4 -7) ， 
因此 ， 回 售 似乎 形同虚设 (尽管 有 两 例 发 生 了 回 售 现象 )。 所 以 ， 总 体 而 言 ， 
从 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 设计 的 视角 看 ， 我 国 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 具有 
较 强 的 股 性 ， 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 。 


一 般 来 说 ， 标 的 公司 在 发 行 可 转换 公司 债券 之 前 对 其 债 性 与 股 性 应 该 有 一 


个 明确 的 态度 〈 不 过 ， 按 “阶段 性 融资 假说 ”的 观点 ， 当 投资 期 权 有 价 时 ， 
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转换 权 将 会 使 资金 留 在 企业 ; 当 投 资 期 权 无 价 时 ， 企 业 会 将 资金 退 给 债权 人 。 
换 而 言 之 ,标的 公司 最 初 对 可 转换 公司 债券 似 债 或 似 股 ， 似 乎 态度 暧昧 )。 然 
而 ， 可 转换 公司 债券 毕竟 是 一 种 混合 的 融资 工具 ， 包 含有 转 股 期 权 、 回 售 权 等 
给 予 投资 人 的 权利 ， 而 投资 人 是 否 会 行使 ， 以 及 何 时 行使 这 些 期 权 ， 在 可 转换 
公司 债券 发 行 之 前 标的 公司 是 很 难 预期 的 。 另 外 ， 标 的 公司 在 可 转换 公司 债券 
发 行 前 也 很 难 预 期 其 股票 价格 的 未 来 变化 ， 特 别 在 受 人 为 操纵 影响 较 大 的 我 国 
股市 中 更 是 如 此 。 不 过 标的 公司 在 可 转换 公司 债券 发 行 条款 中 也 为 自己 设 定 了 
一 些 期 权 ， 如 转 股价 特别 向 下 修正 权 ， 赎 回 权 (或 说 强制 转换 权 ) 等 。 因 此 ， 
在 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 标 的 公司 还 可 以 继续 实施 相应 动作 来 实现 其 最 初 的 
意愿 。 

可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 标 的 公司 的 动作 主要 包括 调整 转 股价 格 和 实施 赎 
回 权 。 按 照 前 文 的 分 析 ， 实 施 这 两 种 权利 将 会 增强 可 转换 公司 债券 的 股 性 。 因 
此 ， 可 以 基于 标的 公司 是 否 实施 了 这 两 个 动作 ， 以 及 实施 的 频繁 程度 和 动作 的 
快慢 来 判断 其 可 转换 公司 债券 的 债 性 与 股 性 。 


一 、 转 股价 特别 向 下 修正 


正如 前 文 所 述 ，2000 ~ 2007 年 上 半年 间 我 国 市 场所 发 行 的 47 只 可 转换 公 
司 债券 都 设计 了 转 股价 调整 条 款 (包括 除权 调整 和 特别 向 下 修正 条 款 ) ， 各 标 
的 公司 是 否 实施 了 该 条 款 呢 ? 

表 4 -8 统计 了 36 只 可 转换 公司 债券 (包括 2000 ~ 2004 年 发 行 的 35 只 和 
股改 后 发 行 的 1 只 ) 的 转 股价 调整 情况 ， 包 括 除权 调整 和 特别 向 下 修正 。 表 
4 -9 统计 了 各 可 转换 公司 债券 转 股价 调整 的 明细 资料 ， 包 括 初 始 转 股价 、 各 
次 调整 后 的 转 股价 、 调 整 的 种 类 、 幅 度 、 时 间 ， 以 及 调整 的 原因 等 。 


表 4 -8 转 股价 调整 条 款 实施 情况 统计 
T 

















转 股价 调整 (次 ) 转 股 价 调整 (次 ) 
序号 | 转 债 名 称 除权 | 特别 向 "T 序号 | 转 债 名 称 除权 | 特别 向 | 
调整 | 下 修正 | 合计 调整 | 下 修正 | 人 i 
1 机 场 转 债 1 0 1 3 阳光 转 债 2 1 3 
2 鞍钢 转 债 4 0 4 4 万 科 转 债 2 0 2 



































tot, 
可 转 摘 公司 债券 的 属性 分 析 




































































续 表 
转 股价 调整 次) 转 股价 调整 (UO 

F5 | 转 债 名 称 р 序号 | 转 债 名 称 向 
| [жж | ex | Te |** 
5 水 运转 债 5 0 5 24 江淮 转 债 5 2 7 
6 丝绸 转 债 0 3 3 25 歌华 转 债 6 1 7 
7 жюк 1 0 1 26 营 港 转 债 2 0 2 
8 钢 钒 转 债 1 0 1 27 创业 转 债 3 3 6 
9 民生 转 债 6 0 6 28 не 2 1 3 
10 жюн 2 0 2 29 金牛 转 债 3 1 4 
n" НИХ 3 1 4 30 ние 3 0 3 
12 铜 都 转 债 3 0 3 31 展 鸣 转 债 2 1 $ 
13 华电 转 债 3 + 1 32 | 万 科 转 债 2 1 0 1 
14 | нене 4 5 |» | зз | 南山 转 俩 2 1 3 
15 桂冠 转 债 4 0 4 34 招行 转 债 | 2 0 2 
16 国电 转 债 1 0 1 35 钢 联 转 债 3 1 4 
17 西 钢 转 债 1 0 1 36 上 电 转 债 1 0 1 
18 华西 转 债 3 3 6 | fA 36 36 36 

19 云 化 转 债 3 0 3 均值 2.47 0.92| 3.39 

20 复 星 转 债 0 1 [pna 2 0 3 

21 邯 钢 转 债 1 1 2 | Rit 6 5 9 

2 首钢 转 债 3 4 7 |t 0 0 0 

23 侨 城 转 债 0 0 0 合计 89 33 122 
























































注 : (1) 资料 来 源 ， 根 据 各 标的 公司 在 沪 、 深 交易 所 网 站 ， 以 及 金融 界 网 站 所 披露 的 相关 公告 整 
理 得 到 。(2) 除权 调整 包括 标的 公司 分 派 红 利 (包括 现 金 和 股票 红利 ) ， 以 及 资本 公 积 转赠 股本 等 所 进 
行 的 调整 。(3) 截至 2007 年 8 月 3 日 ， 股 改 后 发 行 的 各 可 转换 公司 债券 ， 除 上 电 转 债 以 外 ， 均 未 实施 
过 转 股价 调整 条 款 ， 由 于 时 间 较 短 ， 故 未 列 出 。 
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表 4-9 转 股价 调整 的 明细 资料 



















































































Occ — ЕСО 
初始 和 调整 后 调整 幅度 (% ) 
名 调整 日 调整 原因 
Е 转 股价 (元 ) | 除权 调整 | 特别 修正 
а 10.00 К 
1 
* 7.69 23.10 2003 -12 -26 | fj 10 股 转赠 3 股 
3.30 发 行 
3.210 2.73 2001 -06 -01 | 派 息 
2 | 鞍钢 转 债 3. 130 2.49 2002 -07 -01 | 派 息 
3.030 3.19 2003 -06 -01 | 派 息 
2.83 6.60 2004 -06 -01 | Ж& 
11.410 发 行 
9.130 19.98 | 2002-12-20 | 特别 向 下 修正 
3 | 阳光 转 债 
每 10 股 派发 0.2 元 并 送 
7.590 16.87 2003 -07 -07 е 
十 一 
3.800 49.93 2004 -06 -21 | 每 10 股 转赠 10 股 
12.10 发 行 
4 | 万 科 转 债 11.900 1.65 每 股 派发 人 民 币 0.2 元 
每 10 股 派发 2 元 并 转赠 
5.850 50.84 
10 股 
12.09 | ze 
11.690 3.31 2003 -05 -21 | 每 股 派发 人 民 币 0.4 元 
5. 860 49.87 2003 -10 -21 | 每 10 股 转赠 9.96017 № 
5 | 水 运转 债 = 5 
5.760 1.71 2004-06 -21 | 每 股 派发 人 民 币 0.1 元 
5.560 3.47 2005 -05 -23 | 每 股 派发 人 民 币 0.2 元 
5.410 2.70 2006 -06 -23 | 每 股 派发 人 民 币 0.15 元 
8.78 发 行 
7.030 19.93 | 2002-11 -25 | 特别 向 下 修正 
6 | 丝绸 转 债 
5.660 19.49 2004 -06 -09 | 特别 向 下 修正 
3.000 47.00 |2005-11-22 | 特别 向 下 修正 
10.59 0.00 发 行 
7 | 744 每 10 股 送礼 派发 0.6 
7.060 33.33 2005 -04 - 12 
元 , 转赠 3 股 
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续 表 
序号 | 转 债 名 称 初始 和 调整 后 调整 幅度 (% ) мин 调整 原因 
жт GO) | 除权 调整 | 特别 修正 
5.80 发 行 
8 | 钢 钒 转 债 ~ x 
5.64 2.76 2003 -06 -13 | 4$ 10 股 派发 现金 1.6 元 
10.11 发 行 
每 10 股 派发 0.6 元 、 送 
7.730 23.54 2003 -04 -14 
红 股 2 股 及 转赠 1 股 
每 10 股 派发 1.2 元 、 送 
5.640 27.04 2004 -04 - 19 
红 股 2 股 及 转赠 1.5 № 
0 . 
9 | 民生 转 债 4. 640 17.73 хои 18| SO ERA E OT 
元 、 送 红 股 2 № 
4.020 13.36 2005 -10 -26 | fj 10 股 转赠 1.55 № 
每 10 股 派发 05 元 、 送 
2.840 29.35 2006 -04 -17 
红 股 1.5 股 及 转赠 25 № 
公 
2.39 15.85 E E |Р ОВИ 
1.9 股 
9.48 发 行 
5.280 44.30 204-04-15 | ЧО 85 5А 
10 | ВУИ | Е 每 10 股 转赠 7 股 
每 10 股 派发 2.5 元 、 资 
3.350 36. 55 2005 -04 -29 
本 公积金 转赠 5 股 
8.13 发 行 
| 每 10 股 送 红 股 2 股 ， 派 
6.730 17.22 2004 -11 -19 
发 现金 红利 0.5 元 
И | E r 
6. 630 1.49 2005 -07 -18 | 每 10 股 现金 红利 1 元 
4.800 27.60 | 2005 -08 -02 | 特别 向 下 修正 
2.400 50.00 2005 -12 -07 | 每 10 股 转赠 10 № 
6.90 发 行 
6. 800 1.45 ji 2004 -07 -06 | 每 10 股 派发 1 元 
12 | 铀 都 转 债 4.520 33.53 Я ен 
10 股 派发 0.25 元 
每 10 股 派发 0.75 元 
4.450 1.55 2005 -05 -23 
(88) 
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аж 
初始 和 调整 后 调整 幅度 (% ) 
序号 | 转 债 名 称 调整 日 调整 原因 
转 股价 〈 元 ) | 除权 调整 | 特别 修正 
7.43 发 行 
6.500 12.52 |2003-12-05 | 时 点 修正 
6.430 1.08 2004 -07 -20 | 每 股 派发 现金 红利 0.07 元 
5.600 12.91 | 2004 -12 -06 | 时 点 修正 
13 | 华电 转 债 4. 480 20.00 | 2005 -06 -02 | 特别 向 下 修正 
4.410 1.56 2005 - 06 -20 | 每 股 派发 现金 红利 Q.07 元 
3. 140 0.00 28.80 |2005-12-06 | 时 点 修正 
每 10 股 派发 现金 红利 
3. 100 1.27 2006 -06 -16 5 
0.04 5 
8.41 发 行 
6.770 19.50 | 2003 -12 -16 | 特别 向 下 修正 
6.710 0.89 2004 -04 - 16 клин 
0.058 元 
] : 
жай л | oos Circa 特别 向 下 修正 〈 即 将 触 
к) 
5.240 | 9.66 2004 -12-08 | 增发 调整 转 股价 
14 | Ш 特别 向 下 修正 即将 触 
4. 150 20.80 | 2005 -01 -06 
发 回 售 ) 
每 股 派发 现金 红利 
4.050 2.41 2005 -04 -04 2 
0.156 
3.500 13.58 | 2005-05-24 | 特别 向 下 修正 
3.320 5.14 | 2005-07-26 | 特别 向 下 修正 
每 股 派发 现金 0. 12 元 及 
2.460 25.90 2006 -04 -20 
每 股 转赠 0.3 股 
12.88 发 行 
12. 580 2.33 2004 -06 -10 | 每 股 派发 0.3 元 
15 | 桂冠 转 债 6. 180 50.87 ядз aa ЛА 
每 股 转赠 1 股 
6.070 1.78 2006 -06 -06 | 每 股 派发 0. 11 元 
1 5.89 2.97 2007 -06 -19 | 每 股 派发 0. 178 元 
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аж 
初始 和 调整 后 调整 幅度 (% ) 
序号 | 转 债 名 称 调整 日 调整 原因 
转 股 价 (元) | 除权 调整 | 特别 修正 
10.55 发 行 
16 | 国电 转 债 每 10 股 派发 0.4 元 现金 
6.59 37.54 2004 -04 -08 
并 转赠 6 股 
ud 5.34 Bt 
| 485 9.18 2006 -10 -26 | 每 10 股 送 红 股 1 № 
11.86 发 行 
每 10 股 送 2 股 转赠 6 股 
6. 560 44. 69 2004 -06 - 15 
派发 现金 0.5 元 
每 10 股 派发 现金 红利 
6.460 1.52 2005 -05 -17 
18 | 华西 转 债 1 元 
5. эю | | 991 | 2005-12-12 | 特别 向 下 修正 
5.240 9.97 | 2006 -02 -15 | 特别 向 下 修正 
2. 800 46.56 | 2006-05-08 | 特别 向 下 修正 
2.700 3.57 2006 -06 -06 | 每 10 股 送 红 股 1 股 
9.43 发 行 
每 10 股 派发 现金 0.75 
7.200 23.65 2004 -11 -15 
元 ， 送 红 股 3 № 
19 | 云 化 转 债 每 10 股 派发 现金 红利 
6. 800 5.56 2005-06-20| _ 
4 元 
每 10 股 派发 现金 红利 
5.800 14.71 2006 -04 -04 
10 元 
жей 10.06 发 行 
20 
5.03 50.00 2004 -06 -24 | 每 10 股 转赠 10 股 
5.34 发 行 
ai | 5.040 5.62 |2004-11-30 | 特别 向 下 修正 
每 10 股 派发 现金 1.5 
3.360 33.33 2005 -08 -12 
20, 送 红 股 5 股 
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续 表 
初始 和 调整 后 调整 幅度 (% ) 
调整 日 调整 原因 
dad шй 转 股价 〈 元 ) | 除权 调整 | 特别 修正 
5.76 发 行 
5. 460 5.21 2004 -05 -31 | 每 10 股 派发 3 元 
4.920 9.89 | 2004-11-24 | 特别 向 下 修正 
4.430 9.96 | 2005 -01 -07 | 特别 向 下 修正 
22 | 首钢 转 债 4.030 9.03 2005 -06 -23 | 每 10 股 派发 4 元 (#81) 
3.630 9.93 | 2005 -08 -26 | 特别 向 下 修正 
3.270 9.92 |200%6-02-21 | 特别 向 下 修正 
每 10 股 派发 现金 
2.970 9.17 2006 -04 -04 
2. 699991 元 
23 | 侨 城 转 债 6.15 发 行 
17.13 发 行 
每 股 派发 现金 红利 
16. 650 2.80 2004 -04 -29 
0.48 元 
9.250 44.44 2004 -10 -28 | 每 10 股 转赠 8 № 
7.390 20.11 |2004-11-30 | 强制 性 修正 
24 | 江淮 转 债 5.900 20.16 | 2005-01-31 | 强制 性 修正 
每 股 派发 现金 红利 
5.620 4.75 2005 -05 -27 за 
0.28 0 
3. 500 37.72 2005 -12 -14 | 每 10 股 转赠 6. 04 № 
每 股 派发 现金 红利 
3.320 5.14 2006 -05 -31 
0.18 元 
22.57 ] 发 行 
22.420 0.66 2004 -06 -21 | 每 10 股 派发 现金 1.5 元 
22.120 1.34 -12-09 | 每 10 股 派发 现金 3 元 
19.910 9.99 | 2005 -06 -03 | 特别 向 下 修正 
аш 19.760 0.75 2005 -07 -04 | fj 10 股 派发 现金 1.5 元 
12.350 37.50 2005 -09 -30 | 每 10 股 转赠 6 № 
12.050 2.43 2006 -06 -29 | 每 10 股 派发 现金 3 元 
每 10 股 派发 1 元 现金 并 
7.47 38.01 2007 -05 -10 
转赠 6 股 
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续 表 
初始 和 调整 后 |。 调整 幅度 《%) 
序号 | 转 债 名 称 2 调整 日 调整 原因 
转 股 价 GE) | 除权 调整 | 特别 修正 | 
10.35 
每 10 股 派发 人 民 币 1 元 
26 | ння 10.250 0.97 2005 -05 -12 
现金 
6. 990 31.80 2006 -01 -18 | 每 10 股 派发 现金 9.6 元 
7.70 
每 10 股 派发 人 民 币 1 元 
7.600 1.30 2005 -07 -28 
现金 
6.080 20.00 | 2005-07-29 | 特别 向 下 修正 
27 | 创业 转 债 
4.870 19.90 | 2006-01-06 | 特别 向 下 修正 
3.900 19.92 | 2006-05-23 | 特别 向 下 修正 
3.860 1.03 2006 -07 -31 | 每 10 股 派发 现金 0.4 元 
3. 820 1.04 2007 -07 -02 | 每 10 股 派发 现金 0.4 元 
5.01 mI 发 行 
4.500 0.00 10.18 | 2005-05-18 | 特别 向 下 修正 
28 | НИЯ 4.400 2.22 2005 -07 -28 | fi 10 股 派发 1 元 
每 10 股 派发 人 民 币 1 元 
4.300 2.27 2006 -06 -22 
现金 
10.81 发 行 
每 10 股 派发 现金 5 元 并 
6.440 40.43 2005 -05 -10 
转赠 6 股 
29 | 金牛 转 债 
4.900 23.91 | 2005-11-23 | 特别 向 下 修正 
4. 650 5.10 2006 -04 -20 | 每 10 股 派发 现金 2.5 元 
4.400 5.38 2007 -04 -19 | 每 10 股 派发 现金 2.5 元 
7.15 发 行 
4.700 34.27 2005-05-27 | 每 10 股 转赠 5 № 
зо | 海 化 转 俩 4.600 2.13 2006 -06 -26 | 每 10 股 派发 0.968462 元 
上 
每 10 股 派 息 1.1 元 (A 
4.500 2.17 2007 -05 -15 3 
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续 表 
初始 和 调整 后 调整 幅度 (% ) 
ШАШАТ oo nme Гав | di шаш 
9.99 发 行 
每 10 股 送 红 股 2 股 、 转 
6.59 34. 03 2005 -05 -20 
31 | жан 赠 3 股 及 派发 1 元 
6.47 18 | 2006 -07 -07 | 每 10 ЖЖ 1.2% 
5.50 14.99 | 2006-09-20 | 特别 向 下 修正 
5.48 发 行 
32 | 万 科 转 债 2 每 10 股 派发 1.5 元 并 转 
3.55 35.22 2005 -06 -29 
赠 5 股 
7.37 
每 10 股 派发 人 民 币 
7.250 1.63 2005 -06 -13 
33 | 南山 转 债 1.2 元 
6. 500 10.34 | 2005 -06 -15 | 特别 向 下 修正 
4.120 36.62 2006 -03 -31 | 每 10 股 转赠 5.76 № 
9.34 发 行 
34 | 招行 转 债 6.230 33.30 2005 -06 -20 | fij 10 股 转赠 5 № 
5.740 787 2006 -02 -24 | 每 10 股 转赠 0. 8589 股 
4.62 发 行 
4.15 10.17 12005 -06 -03 | 特别 向 下 修正 
35 | 钢 联 转 债 1.98 52.29 2005 -11-14 | 每 10 股 送 5 转 5 派 2 
1.90 4.04 2006 -07 -10 | 每 10 股 派发 现金 0.8 元 
1.84 3.16 2007 -06 -12 | 每 10 股 派发 现金 0.5 元 
4.63 发 行 
SEX EHE 4.43 4.32 2007 -05 -22 | 每 10 股 派发 2 元 
调整 次 数 合计 (次 ) 122 89 3 = = 
算术 平均 值 16.13 17.34 - - 
中 位 数 5.38 14.99 - - 
最 大 值 52.29 47.00 - - 
最 小 值 0.66 5.14 - m 








注 : 截至 2007 年 8 月 3 日 ,股改 后 发 行 的 可 转 债 ， 除 上 电 转 债 以 外 ， 都 没 实施 转 股价 调 整 ， 故 没 
列 出 。 

资料 来 源 : 根据 各 标的 公司 在 沪 、 深 交易 所 网 站 ， 以 及 金融 界 网 站 所 披露 的 相关 公告 整理 得 到 。 
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可 转换 公司 债券 的 属性 分 析 


表 4 -8 和 表 4 -9 的 数据 显示 ，2000 ~ 2004 年 所 发 行 的 35 只 可 转换 公司 
债券 ， 除 侨 城 转 债 以 外 ， 其 他 都 有 过 转 股价 调整 的 情况 。 截 至 2007 年 8 月 3 
H, 36 只 可 转换 公司 债券 转 股价 调整 的 总 数 为 122 次 ， 其 中 ， 除 权 调整 总 数 
为 89 次 (36 只 可 转换 公司 债券 中 ， 仅 2 只 没 行使 过 除权 调整 权利 ) ， 特 别 向 
下 修正 的 总 数 为 33 (16 只 可 转换 公司 债券 行使 过 该 项 权利 ) 。 三 者 对 应 
的 算术 平均 值 (中 位 数 ) 分 别 是 : 3.37 次 (3 次 )、2.47 次 (2 次 ) 与 0.92 
次 (0 次 ) ,各 次 转 股价 调整 幅度 有 所 差异 : 除权 调整 中 ， 最 大 幅度 的 调整 是 钢 
联 转 债 在 2005 年 11 H 14 日 因 “ 每 10 股 送 5 股 转 5 股 并 派 2 元 现金 ”而 进行 
的 调整 ， 调 整 幅度 为 52. 29%; 最 低 的 是 歌华 转 债 在 2004 年 6 月 21 日 因 “ 每 
10 股 派发 现金 1. 50 元 ”所 作 的 调整 ， 调 整 幅度 为 0. 66% ; 除权 调整 幅度 的 算 
术 平 均值 为 16. 13% ， 中 位 数 为 5.38% 。 而 特别 向 下 修正 中 ， 最 高 幅度 为 
47% ， 最 低 为 5. 14% ， 算 术 平均 值 和 中 位 数 分 别 为 17. 34% 和 14. 99% 。 由 此 
可 见 ， 尽 管 转 股价 特别 向 下 修正 的 频次 较 除权 修正 的 少 ， 但 平均 而 言 ， 修 正 的 
幅度 则 要 大 一 些 。 

上 述 统计 数据 及 分 析 说 明 ， 无 论 除权 调整 还 是 特别 向 下 修正 ， 其 频率 都 是 
相当 高 的 ， 而 且 调整 幅度 也 比较 大 。 可 见 ， 通 过 向 下 调整 转 股价 加 速 可 转换 公 
司 债券 的 转 股 ， 也 是 各 标的 公司 的 共识 。 所 以 ， 从 发 行 后 标的 公司 的 转 股价 调 
整 动作 上 看 ， 我 国 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 带 有 明显 的 股 性 。 


二 、 强 制 可 转换 公司 债券 转 股 


标的 公司 除 实施 转 股价 向 下 调整 加 速 可 转换 公司 债券 转 股 以 外 ， 还 可 以 在 
条 件 满足 时 执行 赎 回 权 ， 强制 可 转换 公司 债券 转 股 。 表 4 - 10 统计 了 各 可 转换 
公司 债券 的 最 终归 属 情况 ， 其 中 也 包含 各 标的 公司 实施 强制 转 股 的 情况 ， 以 及 
执行 此 项 权利 期 限 的 长 短 。 
Ж4-10 强制 转 股 情况 及 可 转 债 的 归属 


ш TT i чи | am 
пара PE EFIS] эһ 退 市 “| 总 存续 | 实际 存 | 累计 转 股 
COA 原因 “| 期 (年 ) | 续 期 (年 ) | 数据 (% ) 
机 场 转 债 - 2.05 | 2004-05-14 | 强制 转 股 4.25 4.08 97. 95 


鞍钢 转 债 | - |0.23 | - | 2005-03-14 | 到 期 还 本 5.0 0.83 99.77 
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续 表 

序号 | 转 债 名 称 回 售 | 还 本 | 赎 回 жн 退 市 总 存续 实际 存 | 累计 转 股 

(%)|(%)|(%) 原因 期 (年 ) | 续 期 (年 ) | 数据 (% ) 
3 | 阳光 转 债 | - |1.96| - | 2005 -04 -25 | 到 期 还 本 | 3.0 2.92 98.04 
4 | 万 科 转 债 | - | - |0.40 | 2006 -04 -30 | 强制 转 股 | 3.83 1.75 99. 60 
5 | 水 运转 债 | - | - |0.14| 2007-04-11 | 强制 转 股 | 4.67 45 99. 86 
6 | 丝绸 转 债 - | - |5.73 | 2006-09-18 | 强制 转 股 | 4.00 3.92 94.27 
7 | 说 京 转 债 | - | - |- - - - 3.5 99. 95 
8 | 钢 钒 转 债 | - | - |0.05 | 2004-04-06 | 强制 转 股 | 1.25 1 99. 95 
9 | 民生 转 俩 | - | - |- - - - 1 99.98 
10 | 雅 戈 转 债 | - |1.59 | - | 2006-04-03 | 到 期 还 本 | 3.00 2.92 98.41 
и | 丰 原 转 债 | - | - |0.27|2006-03-24 | 强制 转 股 | 2.92 2.5 99.73 
12 | 铜 都 转 债 - | - |0.17 | 2006-07-11 | 强制 转 股 | 1.17 1.42 99. 83 
13 | 华电 转 俩 | - | - |151 | 2007-06-05 | 强制 转 股 | 4.00 3.17 98. 49 
14 ШАН | - | - [0.34 | 2007-02-13 | 强制 转 股 3. 50 2.83 99. 66 
15 | 桂冠 转 债 |3.62| - | - - - - - 45.47 
16 | май | - | - |0.07 | 2007 -04 -30 | 强制 转 股 | 3.67 3.67 99. 93 
17 | 西 钢 转 债 | - | - |0.20 | 2007-06-14 | 强制 转 股 | 3.83 3.83 99. 80 
18 | 华西 转 债 | - | - |5.27 | 2006-08-21 | 强制 转 股 2.92 2.92 94.73 
19 | 云 化 转 债 - |0.26| - | 2006-09-09 | 到 期 还 本 | 3.0 1.92 99. 74 
20 | 复 星 转 债 | - | - [0.27 | 2006-07-24 | 强制 转 股 | 2.67 2.67 99.73 
21 | ВИН | - | - |0.14 | 2007 -03 -16 | 强制 转 股 | 3.33 2.33 99. 86 
22 | 首钢 转 债 | - | - |2.49 | 2007-04-13 | 强制 转 股 | 3.33 3.33 97. 51 
23 | 侨 城 转 债 | - | [0.15 | 2005-04-29 | 强制 转 股 | 1.33 1.58 99.85 
24 | 江淮 转 债 | - | - |0.19|2006-07-18 | 强制 转 股 | 2.25 L5 99. 81 
25 | 歌华 转 债 | - | - |- - - - 1.75 99.76 
26 | 营 港 转 债 | - | - |0.91|2007-04-06 | 强制 转 股 | 2.92 2.83 99.09 
27 | 创业 转 债 66 |- |- = - - 2.67 25.48 
28 | ЧЗЕНИ | 0.58 | - [0.03 | 2007-06-08 | 强制 转 股 | 2.92 1.5 99.39 
29 | 金牛 转 债 | - | - | - - - - 0.83 99.97 
30 | 海 化 转 债 | - | - | - = - - 2.83 79.50 
31 | 晨 鸣 转 债 | - | - |0.03|2007-05-21 | 强制 转 股 | 2.67 2.67 99.97 
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续 表 
mmm 回 售 | 还 本 | 赎 回 жн 退 市 总 存续 实际 存 | 累计 转 股 
(%)|(%)|(%) 原因 期 (年) | 续 期 (年 ) | 数据 (% ) 
32 | 万 科 转 债 ? - | - |0.19 | 2006 -04 -14 | 强制 转 股 | 1.58 1.58 99.81 
эз | 南山 转 债 | - | - |0.23 | 2006-08-24 | 强制 转 股 1.83 1.75 99.77 
34 | 钢 联 转 债 | - | - |- = - - 1.33 99.91 
35 | 招行 转 债 | - | - | - - - - 1.17 99.67 
36 | 华发 转 债 | - | - |0.06 | 2007-04-13 | 强制 转 股 0.75 0.67 99. 94 
3 | 柳 化 转 俩 | - | - [0.31 | 2007 -04 -15 强制 转 股 | 0.75 0.67 99. 69 
38 | 凯 诺 转 债 - р = 54.30 
39 | 招商 转 债 | - | - |0.04 | 2007-05-31 | 强制 转 股 | 0.75 0.75 99.96 
40 | 天 药 转 债 | - | - |0.51|2007-07-04 | 强制 转 股 0.75 0.67 99.49 
^ [етиш - | - | - - | = = 19.90 
42 | 上 电 转 债 | - | - | - = = - - 10.30 
算术 平均 值 |24.29| 1.01 | 0.84 - - 2.73 2.20 90. 66 
中 位 数 3.62 | 0.93 | 0.22 - - 2.92 2.13 99.73 
最 大 值 。 |68.66| 1.96 | 5.73 - - 5.00 as | 9% 
最 小 值 0.58 | 0.23 |0.03 - - 0.75 0.67 10.30 
样本 数 3 | 4 |2% - - 30 39 42 


























ik: (1) 股改 后 截至 2007 年 8 月 3 日 所 发 行 的 12 只 可 转 债 中 ， 还 有 5 只 没 到 转 股 期 ， 还 没有 转 股 
数据 ， 故 此 处 略 去 。(2) 总 存续 期 ， 是 指 可 转 债 首发 月 度 到 退 市 月 度 这 一 期 间 ， 计 算 时 以 月 度 为 最 小 
单位 。(3) 实际 存续 期 ， 是 指 发 行 月 度 至 累计 转 股 比例 超过 80% 时 这 一 期 间 ， 计 算 时 以 月 度 为 最 小 单 
位 ， 受 幅度 所 限 未 能 列 出 各 可 转 债 累 计 转 股 比例 超过 80% 的 具体 时 间 。(4) 累计 转 股 比例 ， 是 指 退 市 
时 或 2007 年 8 月 3 日 时 的 累计 转 股 比例 。 

资料 来 源 : 根据 上 交 所 、 人 金融 界 ， 以 及 各 标的 公司 的 相关 公告 整理 得 到 。 


表 4 -10 的 数据 显示 ， 截 至 2007 年 8 月 3 日 已 经 退 市 的 30 只 可 转换 公司 
债券 中 ， 有 26 只 可 转换 公司 债券 执行 了 强制 转 股 ， 提 前 迫使 可 转换 公司 债券 
投资 人 进行 转 股 ， 从 而 退 市; 仅 有 4 只 是 因为 期 限 已 到 ， 通 过 还 本 付 息 进而 退 
市 的 。 另 据 统计 ， 到 目前 为 止 ， 赎 回 条 件 被 触发 时 没 执行 强制 转 股 行为 的 ， 我 
国 市 场 上 仅 出 现 过 两 例 。 一 例 为 民生 转 债 : 民生 银行 2004 年 3 月 30 日 发 布 公 
告 ， 称 从 2004 年 2 月 27 日 至 2004 年 3 月 26 日 ,已 连续 20 个 交易 日 公司 A 
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股 股票 的 收盘 价 高 于 当期 的 转 股价 格 (7.73 元 / 股 ) 的 130% ， 即 已 触发 
了 民生 转 债 的 赎 回 条 款 , 但 民生 银行 董事 会 决定 不 执行 赎 回 权利 ; 另 一 例 
为 铜 都 转 债 : 铜 都 铜 业 2004 年 6 月 23 日 发 表 公告 称 ， 从 2004 年 5 月 21 
日 至 2004 年 6 月 18 H, 已 连续 20 个 交易 日 的 收盘 价 高 于 当期 转 股价 格 
(6.90 元 / 股 ) 的 130% ， 即 8. 97 元 / 股 。 即 已 触发 了 赎 回 条 款 ， 但 公司 没 
执行 强制 转 股 行为 (但 公司 2006 年 7 月 执行 了 强制 转 股 进而 退 市 ) 。 由 此 
可 见 ， 我 国 可 转换 公司 债券 标的 公司 存在 强烈 的 加 速 可 转换 公司 债券 转 股 
的 动机 。 

从 可 转换 公司 债券 总 的 存续 期 限 上 ， 也 可 以 看 到 标的 公司 期 望 可 转换 公司 
债券 快速 转 股 的 迫切 心情 。 据 统计 ， 因 实施 强制 转 股 而 退 市 的 可 转换 公司 债券 
的 总 的 期 限 〈 发 行 条 款 中 所 定 的 期 限 ) ， 除 侨 城 转 债 为 三 年 和 天 药 转 债 为 六 年 
以 外 ， 其 余 均 为 五 年 ， 算 术 平 均值 为 4. 96 年 ; 然而 ， 总 的 存续 期 限 ( 指 发 行 
日 到 退 市 日 的 期 间 ， 表 4 - 10 中 以 年 为 最 小 单位 计算 ) 的 算术 平均 值 仅 为 
2.73 年 ， 中 位 数 为 2. 92 年 。 换 而 言 之 ,平均 而 言 ， 标 的 公司 在 可 转换 公司 债 
券 存 续 到 略 高 于 总 期 限 一 半 时 ， 会 执行 赎 回 权利 ， 迫 使 可 转换 公司 债券 提前 转 
股 。 值 得 注意 的 是 ， 总 存续 期 限 在 一 年 左右 的 公司 多 达 9 个 ， 有 4 只 在 股改 后 
发 行 的 可 转换 公司 债券 (华发 、 柳 化 、 招 商 与 天 药 转 债 ) 的 存续 期 限 仅 为 
0.75 ^E, 另外， 实施 强制 转 股 的 时 间 分 布 也 具有 一 定 的 特点 : 20 只 可 转换 公 
司 债券 中 ， 仅 3 只 是 在 我 国 股市 低迷 的 2004 年 和 2005 年 ， 其 余 17 只 均 在 我 
国 股市 持续 看 好 的 2006 年 和 2007 年 ， 特 别 是 2007 年 ， 在 约 半年 的 时 间 里 就 
有 14 只 可 转换 公司 债券 被 强制 转 股 。 由 此 本 书 大 胆 推测 ，2002 ~ 2005 年 低迷 
的 我 国 股市 在 一 定 程度 上 阻碍 了 可 转换 公司 债券 的 转 股 行为 ， 延 长 了 可 转换 公 
司 债券 的 存续 期 限 。 

综 上 所 述 ， 从 标的 公司 执行 强制 转 股 的 行为 上 可 以 看 出 ,我 国 上 市 公司 在 
发 行 可 转换 公司 债券 时 具有 “强烈 的 延迟 权益 融资 ”动机 ， 即 将 可 转换 公司 
债券 视 为 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 。 
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毫 无 疑问 ， 可 转换 公司 债券 最 终归 属 情况 最 能 展现 可 转换 公司 债券 的 债 性 
与 股 性 。 因 此 ， 通 过 对 可 转换 公司 债券 归属 情况 的 描述 统计 自然 可 以 间接 地 看 
出 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 。 

表 4 -10 统计 了 截至 2007 年 8 月 3 日 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 归属 
情况 ， 内 容 包括 回 售 、 到 期 还 本 与 赎 回 比例 ， 以 及 退 市 日 、 退 市 原因 、 总 存续 
期 限 、 实 际 存续 期 限 、 退 市 时 或 截至 2007 年 8 月 3 日 时 的 累计 转 股 比例 等 。 
其 中 实际 存续 期 限 是 指 发 行 月 度 至 累计 转 股 比例 超过 80% 月 度 的 这 一 期 间 ， 
计算 时 以 半年 为 最 小 单位 。 表 4 - И 统计 了 截至 2007 年 8 月 3 日 各 可 转换 公 
司 债券 在 发 行 后 每 隔 半年 的 累计 转 股 比例 。 

表 4-11 各 可 转 债 累计 转 股 的 明细 数据 


累计 转 股 比例 〈 发 行 后 …… 月 内 ) (% ) 
12 月 | 18 月 | 24 月 | зол | 36 月 | 42 月 | 48 月 | 54H | 60 月 





序号 | 转 债 名 称 





机 场 转 债 | 26.42 | 46.14 | 46.16 | 46.38 | 46.38 | 53.45 | 71.23 | 97.97 

2 鞍钢 转 债 | 95.72 | 97.99 | 98.83 | 99.29 | 99.37 | 99.55 | 99.74 | 99.75 | 99.77 
3 阳光 转 债 | 11.81 | 19.05 | 74.56 | 78.31 | 98.04 

4 | 万 科 转 债 | 47.98 | 84.77 | 99.60 

5 水 运转 债 3.38 | 65.55 | 69.59 | 69.59 | 69.59 | 69.65 | 69.66 | 90.45 | 99.86 
6 

7 

8 

9 

















丝绸 转 债 | 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 | 16.62 | 94.27 
gne | 1.91 | 1.63 | 10.92 | 17.57 | 18.40 | 98.09 | 99.90 | 99.95 
钢 钒 转 债 | 90.19 | 99.95 
民生 转 债 | 85.51 | 91.91 | 92.32 | 92.42 | 99.70 | 99.95 | 99.97 | 99.98 
10 | Ж | 36.26 | 50.76 | 54.98 | 59.80 | 98.34 | 98.41 
11 | 丰 原 转 债 | 0.04 | 13.03 | 13.04 | 98.83 | 99.73 
12 | 铜 都 转 债 | 81.94 | 81.95 | 88.87 | 99.50 | 99.83 
13 | 华电 转 债 4.25 | 425 | 425 | 425 | 17.18 | 87.47 | 98.49 
14 | 山 应 转 债 | 15.16 | 15.16 | 18.64 | 21.72 | 99.34 | 99.47 | 99.66 
15 | 桂冠 转 债 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 11.26 | 14.48 | 45.47 
16 | 国电 转 债 | 8.40 | 8.40 | 8.71 | 8.71 | 19.31 | 63.57 | 99.93 
































































































































35 | 招行 转 债 | 3.23 | 99.28 | 99.43 | 99.64 | 99.67 
36 | 华发 转 债 | 99.94 
37 | 柳 化 转 债 | 99.69 
38 | 凯 诺 转 债 | 54.30 
39 | 招商 转 债 | 99.96 
40 | 天 药 转 债 | 99.49 
41 | ФЖЕНИЙ | 19.90 
42 | 上 电 转 债 | 10.30 
T: (1) 股改 后 截至 2007 年 8 月 3 日 所 发 行 的 12 只 可 转 债 中 ， 还 有 35 只 没 到 转 股 期 ， 还 没有 转 股 
数据 ， 故 此 处 略 去 。(2) 需要 说 明 的 是 ， 表 14 中 每 半年 的 时 间 间 隔 ， 只 是 一 个 相对 数 ， 即 各 累计 转 股 
数据 对 应 的 统计 期 间 ， 并 非 刚好 是 12 个 月 、…、60 个 月 ， 而 是 略 长 于 或 略 短 这 些 期 间 ， 特 别 是 每 只 可 
转 债 最 后 一 个 累计 转 股 比例 所 对 应 的 期 间 ， 则 更 显 粗 略 ， 如 股改 后 所 发 行 的 7 只 可 转 债 中 ， 仅 两 只 累 
计 转 股 数据 是 发 行 后 12 个 月 以 上 的 累计 数据 ， 其 余 的 均 是 在 小 于 12 个 月 的 期 间 上 的 累计 转 股 数据 。 
资料 来 源 : 根据 上 交 所 、 人 金融 界 相关 数据 整理 得 到 。 
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表 4 - 10 的 数据 显示 ， 从 最 终归 属 来 看 ，2000 年 以 后 我 国 市 场 发 行 的 可 
转换 公司 债券 ， 既 有 回 售 、 还 本 和 强制 赎 回 的 ， 又 有 转换 成 普通 股票 的 。 但 从 
总 体 上 看 ， 转 股 的 占 绝 大 多 数 ， 而 回 售 、 还 本 和 强制 赎 回 的 仅 占 一 小 部 分 。 


一 、 回 售 


正如 前 文 分 析 的 一 样 ， 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 中 回 售 条 款 的 设计 ， 在 一 
定 程度 上 会 增强 可 转换 公司 债券 的 债 性 。 现 实 中 ，2005 年 5 А Эне 
经 历 了 回 售 风波 ， 同 一 时 期 ， 由 于 标的 股票 价格 持续 走低 ， 歌 华 、 南 山 、 华 
电 、 山 鹰 与 丰 原 等 5 只 转 债 ， 接 近 或 曾 触发 可 转换 公司 债券 回 售 条 款 ， 山 应 、 
歌华 与 丰 原 通过 向 下 修正 了 转 股价 格 ， 华 电 则 通过 回 购 流通 股 才 化 解 回 售 危 
机 。 随 后 的 两 三 个 月 内 ， 又 有 几 只 转 债 面临 回 售 危险 ， 其 中 华 菱 、 邯 钢 和 山 鹰 
分 别 于 2005 年 7 月 26 日 .7 月 29 日 和 8 月 26 日 发 布 了 “关于 回 购 社会 公众 
股份 的 第 一 次 债权 人 公告 "， 拟 通过 回 购 流通 股 化 解 回 售 危机 。 然 而 ， 
3&4 -10 的 数据 显示 ， 仅 有 创业 转 债 、 桂 冠 转 债 和 华 萎 转 债 有 过 回 售 的 经 历 : 

创业 转 债 于 2005 年 7 月 1 日 正式 启动 转 股 ， 没 想到 仅仅 20 个 交易 日 后 ， 
就 不 得 不 启动 回 售 程序 ; 天 津 创 业 环保 股份 有 限 公司 董事 会 于 2007 年 7 月 28 
日 发 布 了 “关于 创业 转 债 回 售 的 公告 "， 在 回 售 期 内 ， 共 有 8239020 张 创业 转 
债 被 回 售 ， 占 回 售 前 12000000 张 的 68. 66% 。 

桂冠 转 债 发 行人 桂冠 电力 2005 年 11 年 22 日 宣布 启动 可 转换 公司 债券 回 
售 程序 ， 随 后 的 回 售 申报 期 内 ， 共 有 289820 张 “ 桂 冠 转 债 ”进行 回 售 ， 占 发 
行 额 的 3. 62% 。 

湖南 华 菱 管线 股份 有 限 公 司 于 2006 年 4 月 4 日 发 布 了 关于 “ 华 莹 转 债 ” 
回 售 的 公告 ， 在 随后 的 回 售 期 内 ， 共 有 115070 张 “ 华 蓉 转 债 ” 进 行 回 售 ， 占 
发 行 数量 的 0. 58% 。 

另外 ,北京 燕 京 啤酒 股份 有 限 公 司 分 别 于 2004 年 11 月 16 日 、17 H, 18 
日 发 布 了 可 转换 公司 债券 回 售 公告 ， 但 幸运 的 是 ，“ 燕 京 转 债 ” 回 售 申报 期 
内 ， 没 有 “ 燕 京 转 债 ” 持 有 人 申请 回 售 。 

可 见 ， 尽 管 可 转换 公司 债券 回 售 条 款 的 设计 在 一 定 程度 上 会 提高 可 转换 公 
司 债券 的 债 性 ， 而 且 现实 中 也 有 不 少 标的 公司 受累 于 回 售 条 款 ， 但 由 于 仅 有 
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3 只 可 转换 公司 债券 出 现 过 可 转换 公司 债券 回 售 现象 ， 而 且 桂冠 转 债 和 华 葵 转 
债 回 售 的 比例 均 较 小 ， 所 以 从 总 体 上 看 ， 作 为 可 转换 公司 债券 的 归属 之 一 的 回 
售 ， 并 没 对 可 转换 公司 债券 的 债 性 与 股 性 产生 多 大 的 影响 。 相 反 ， 从 众多 标的 
公司 对 “可 转换 公司 债券 回 售 条 款 被 触发 或 可 能 被 触发 事件 ”的 态度 上 ， 倒 
是 可 以 看 出 标的 公司 期 望 可 转换 公司 债券 顺利 转 股 的 强烈 愿望。 


二 、 到 期 还 本 


到 期 还 本 也 是 可 转换 公司 债券 的 归属 之 一 ， 对 于 视 可 转换 公司 债券 为 
“糖衣 ”债券 的 标的 公司 而 言 ， 这 显然 是 求 之 不 得 的 事 ， 因 为 可 转换 公司 债券 
也 按 其 预期 顺利 渡 过 的 整个 期 限 ， 标 的 公司 已 成 功 地 利用 了 可 转换 公司 债券 所 
筹集 的 廉价 资金 。 而 视 可 转换 公司 债券 为 “延迟 ”权益 融资 的 标的 公司 ， 则 
自然 不 希望 可 转换 公司 债券 顺利 度 过 整个 期 限 ， 最 后 到 期 还 本 。 因 此 ， 从 可 转 
换 公司 债券 到 期 还 本 的 情况 也 可 以 间接 看 出 ， 标 的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 
动机 。 

表 4 - 10 的 数据 显示 ,截至 2007 年 8 月 3 日 ,我 国 市 场 上 共有 4 只 可 转 
换 公司 债券 有 过 到 期 还 本 的 经 历 ， 即 鞍钢 、 阳 光 、 雅 蕊 和 云 化 转 债 。 但 是 
4 只 可 转换 公司 债券 还 本 的 比例 都 比较 低 : 鞍钢 转 债 共有 34300 张 被 还 本 ， 合 
计 本 人 金 为 3430000 元 ， 占 发 行 额 的 0. 23% ; 阳光 转 债 对 应 为 162870 张 ， 合 计 
本 金 为 16287000 元 ， 占 发 行 额 的 1. 96% ; 雅 戈 转 债 对 应 为 188780 К, ЖЖ 
18878000 元 ， 占 发 行 额 的 1. 59%; 云 化 转 债 对 应 为 10760 张 ， 本 金 为 1076000 
元 ， 占 发 行 量 的 0.26% 。 上 述 数 据说 明 ， 到 目前 为 止 我 国 市 场 中 可 转换 公司 
债券 的 到 期 还 本 比例 是 较 低 的 ， 这 有 力 地 说 明 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 债 
性 较 弱 。 换 而 言 之 ,标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 并 非 看 重 其 低 利息 率 的 
特征 。 


=, Ml 


实质 上 ， 赎 回 是 标的 公司 加 速 可 转换 公司 债券 转 股 的 一 种 行为 。 但 赎 回 期 
到 来 之 前 还 没 被 转 股 的 可 转换 公司 债券 ， 将 会 被 标的 公司 以 事先 约定 的 价格 收 


回 。 表 4 - 10 的 数据 显示 ，26 只 实施 强制 转 股 的 可 转换 公司 债券 ， 均 有 被 赎 
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回 现象 ， 数 量 或 大 或 小 ， 最 大 的 是 华西 转 债 对 应 的 5. 27% ,最 小 的 为 展 鸣 转 
债 对 应 的 0. 03% ,算术 平均 值 ( 中 位 数 ) 为 0. 84% 〈0. 22% ) 。 上 述 数据 表明 ， 
尽管 绝 大 多 数 已 退 市 可 转换 公司 债券 有 被 赎 回 的 记录 ， 但 被 赎 回 的 数额 都 不 大 。 


四 、 成 功 转 股 


成 功 转 股 是 可 转换 公司 债券 的 又 一 归属 ， 鉴 于 回 售 、 到 期 还 本 和 强制 赎 回 
的 比例 都 较 低 ， 因 此 ， 成 功 转 股 的 比例 自然 是 相当 高 的 。 

表 4 -10 统计 的 退 市 原因 、 总 存续 期 限 、 实 际 存续 期 限 和 截至 2007 年 8 
月 3 日 或 退 市 日 各 可 转换 公司 债券 的 累计 转 股 比例 ， 以 及 表 4 - 11 统计 的 各 可 
转换 公司 债券 每 间隔 半年 的 累计 转 股 比例 ， 将 有 利于 分 析 各 可 转换 公司 债券 的 
转 股 情况 及 标的 公司 对 可 转换 公司 债券 成 功 转 股 的 相应 态度 。 

表 4 -10 的 累计 转 股 数据 表明 ， 不 论 已 退 市 还 是 未 退 市 的 可 转换 公司 债 
券 ， 其 累计 转 股 比例 都 是 非常 高 的 : @D 因 强制 转 股 而 退 市 的 26 只 可 转换 公司 
债券 ， 退 市 时 累计 转 股 比例 的 算术 平均 值 和 中 位 数 分 别 是 99. 14% 和 99.75% , 
最 小 值 为 94. 27% (标的 公司 强制 赎 回 了 5.73% ) ， 最 大 值 为 99. 97% ; 而 到 
期 还 本 退 市 的 4 只 可 转换 公司 债券 在 还 本 退 市 时 累计 转 股 比例 也 都 超过 98% 。 
回 股改 前 发 行 至 2007 年 8 月 未 退 市 的 可 转换 公司 债券 ( 共 9 只 ) ， 有 3 只 的 累 
计 转 股 比例 (E 2007 年 8 月 3 Н) 低 于 80% ， 即 桂冠 转 债 对 应 的 45. 47% 
(有 3. 62% 的 被 回 售 ) 、 创 业 转 债 对 应 的 25. 48% (已 有 68.66% 被 回 售 ) 和 海 
化 转 债 的 79. 50% ， 其 余 的 6 只 的 累计 转 股 比例 均 超过 了 99% 。 值 得 一 提 的 
是 ， 股改 后 新 发 行 的 12 只 可 转换 公司 债券 ,已 有 4 只 退 市 ， 且 退 市 时 累计 转 
股 比例 也 都 超过 99% 。 

表 4 - 10 中 统计 的 总 存续 期 限 与 实际 存续 期 限 ， 以 及 表 4 - 11 中 的 统计 数 
据 ， 则 显示 了 各 可 转换 公司 债券 转 股 的 快慢 程度 。 从 表 4 -11 中 可 以 看 出 , 已 
退 市 可 转换 公司 债券 普遍 的 总 存续 期 和 实际 存续 期 都 不 是 很 长 : 总 存续 期 的 算 
术 平 均值 (中 位 数 ) 为 2. 73 年 (2.92 年 ) ， 仅 有 4 只 可 转换 公司 债券 存续 到 
到 期 日 ; 实际 存续 期 [界定 参见 表 4 -10 后 的 “ 注 (3)”] 算术 平均 值 (中 位 
JO 为 2.20 年 (2.13 4E) , 最 大 值 为 水 运转 债 对 应 的 4.5 年 ， 最 小 值 则 仅 有 
0.67 年 ( 即 华 发 、 柳 化 和 天 药 转 债 对 应 的 年 限 ) 。 表 4 — 10 的 数据 表明 ， 可 转 
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换 公司 债券 发 行 后 12 个 月 内 ， 就 有 9 只 可 转换 公司 债券 的 累计 转 股 比例 超过 
T80% (有 7 只 超过 了 90%), 24 个 月 内 又 有 6 只 转 债 新 加 入 这 一 行列 。 结 
合 表 4 -6 中 统计 的 平均 为 4. 83 年 的 各 可 转换 公司 债券 总 期 限 ， 可 以 看 出 ， 我 
们 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 总 存续 期 略 高 于 可 转换 公司 债券 平均 年 限 的 50% , 
而 实际 存续 期 则 低 于 可 转换 公司 债券 平均 年 限 的 50% 。 换 而 言 之 ， 我 国 市 场 
中 的 可 转换 公司 债券 转 股 是 相当 迅速 的 。 

综 上 所 述 ， 可 转换 公司 债券 的 最 终归 属 数据 证 明 ， 我 国 市 场 中 的 可 转换 公 
司 债券 具有 绝对 的 股 性 ， 它 为 “我 国 上 市 公司 将 可 转换 公司 债券 视 为 一 种 延 
迟 的 权益 融资 工具 ”的 观点 提供 了 最 强 有 力 的 证 据 。 








本 章 从 上 市 公司 融资 背景 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 、 可 转换 公司 债券 发 
行 后 标的 公司 的 相应 动作 ， 以 及 可 转换 公司 债券 最 终归 属 等 视角 ， 探 讨 我 国 市 
场 中 可 转换 公司 债券 的 属性 ， 即 债 性 和 股 性 。 研 究 发 现 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 
公司 债券 时 抱 有 强烈 的 “延迟 ”权益 融资 动机 。 

上 市 公司 融资 背景 方面 ， 本 章 首先 回顾 了 国内 的 相关 研究 文献 ， 结 果 发 
现 ， 国 内 学 界 普遍 认为 我 国 上 市 公司 存在 强烈 的 股权 融资 偏好 (也 有 少数 学 
者 提出 不 同 的 看 法 ) ; 随后 ， 本 书 进一步 考察 了 我 国 上 市 公司 的 融资 结构 特 
征 ， 研 究 结果 是 : 〇 我 国 上 市 公司 在 资产 负债 率 上 经 历 了 先 降 后 升 过 程 。@ 具 
体 的 融资 结构 上 ， 我 国 上 市 公司 内 源 融资 比例 较 低 ， 仅 为 10% 左右 ; 在 外 源 
融资 中 ,我 国 上 市 公司 总 体 上 更 依赖 于 债权 融资 ( 仅 1999 年 、2000 年 股权 了 融 
资 比例 高 于 债权 融资 比例 ) ， 特 别 在 2002 年 及 以 后 ， 这 一 态势 表现 得 越 来 越 明 
显 。@ 长 期 证 券 融 资 上 ， 若 单 从 配股 、 增 发 、 可 转换 公司 债券 与 普通 公司 债 的 
硬性 发 行 条 件 上 看 ， 上 市 公司 应 当 首 选 普通 公司 债券 ， 其 次 是 配股 ,然后 是 可 
转换 公司 债券 ， 最 后 才 是 增发 。 历 年 的 长 期 证 券 发 行情 况 的 现实 却 是 : 我 国 上 
市 公司 强烈 偏好 配股 与 增发 再 融资 方式 ，2002 年 后 开始 青睐 可 转换 公司 债券 ， 


但 长 期 冷落 公司 债券 。 因 此 ， 尽 管 有 关 资 产 负债 率 和 内 、 外 源 融资 结构 方面 的 
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研究 结果 ， 没 能 为 国内 学 界 普遍 认同 的 我 国 上 市 公司 存在 强烈 股权 融资 偏好 的 
观点 提供 强 有 力 的 支持 ， 然 而 ， 从 长 期 证 券 融资 方式 看 ， 我 国 上 市 公司 确实 存 
在 强烈 的 股权 再 融资 偏好 ， 即 偏好 增发 和 配股 ， 看 淡 公 司 债券 。 因 此 ， 有 理由 
推测 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 公司 债券 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 
而 非 “糖衣 ”债券 。 

可 转换 公司 债券 发 行 条 款 方面 ， 本 章 对 发 行规 模 、 期 限 、 面 值 、 票 面 利 
率 、 转 股价 格 、 转 股价 格调 整 条 款 、 赎 回 条 款 、 回 售 条 款 ， 以 及 其 他 条 款 等 进 
行 了 分 析 ， 结 果 发 现 ， 我 国 上 市 公司 所 设计 的 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 中 ， 多 
数 条 款 会 增强 可 转换 公司 债券 的 股 性 ， 如 较 低 的 票面 利率 、 较 低 的 初始 转 股 溢 
价 率 、 转 股价 特别 向 下 修正 条 款 、 提 前 赎 回 条 款 等 ， 仅 有 提前 回 售 条 款 的 设计 
会 在 一 定 程度 上 增强 可 转换 公司 债券 的 债 性 ， 但 由 于 各 标的 公司 均 设 定 有 转 股 
价 特别 向 下 修正 条 款 ， 而 且 其 触发 条 件 又 低 于 回 售 条 款 ， 因 此 回 售 似乎 形 同 虚 
设 。 所 以 总 体 而 言 ， 从 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 设计 的 视角 看 ， 我 国 市 场 中 的 
可 转换 公司 债券 具有 较 强 的 股 性 ， 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 。 

可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 相应 动作 方面 ， 本 书 考察 了 标的 公司 在 
可 转换 公司 债券 发 行 后 的 转 股价 向 下 调整 行为 和 强制 转 股 (或 赎 回 ) 行为 。 
结果 发 现 ， 无 论 除权 调整 还 是 特别 向 下 修正 ， 其 频率 都 是 相当 高 的 ， 而 旦 调整 
幅度 也 比较 大 ; 强制 转 股 方面 ， 现 已 退 市 的 30 只 可 转换 公司 债券 中 ， 有 26 只 
是 因 强制 转 股 而 退 市 的 ， 仅 4 只 是 到 期 还 本 后 退 市 ; 同时 据 统 计 ， 当 达到 赎 回 
条 件 时 ， 仅 两 只 可 转换 公司 债券 曾 放 弃 赎 回 权 。 因 此 ， 从 发 行 后 这 两 方面 的 动 
作 看 ， 可 以 推测 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 目的 是 将 之 作为 “延迟 ”的 
权益 融资 工具 。 

可 转换 公司 债券 归属 方面 ， 本 书 通 过 描述 性 统计 分 析 后 发 现 ， 绝 大 部 分 的 
可 转换 公司 债券 最 终 都 被 顺利 转 股 ， 而 回 购 、 到 期 还 本 和 赎 回 所 占 的 比例 都 相 
当 低 。 而 且 ， 从 存续 期 限 上 看 ， 已 退 市 可 转换 公司 债券 普遍 的 总 存续 期 限 都 不 
ERK: 算术 平均 值 〈 中 位 数 ) 为 2.73 年 (2.92 年 ) ， 略 高 于 可 转换 公司 债 
券 最 初 设计 的 总 期 限 的 一 半 。 可 见 ， 我 国 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 不 但 绝 大 部 
分 实现 转 股 ， 而 且 转 股 速度 还 相当 快 。 这 又 强 有 力 地 证 明 ， 我 国 市 场 中 的 可 转 
换 公司 债券 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 而 非 低 利息 债券 。 
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通过 考察 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 特征 、 可 转换 公司 债券 发 行 特征 ， 以 
及 可 转换 公司 债券 发 行 时 的 市 场 特征 等 ， 在 一 定 程度 上 可 以 揭示 企业 发 行 可 转 
换 公司 债券 的 动机 ， 从 而 局 部 解决 “企业 为 什么 要 发 行 可 转换 公司 债券 ”这 
一 问题 。 国 外 关于 可 转换 公司 债券 发 行动 机 问题 较 有 影响 力 的 四 种 解释 ， 即 资 
产 替 代 假 说 、 评 估 风 险 假说 、 后 门 权益 融资 假说 与 阶段 性 融资 假说 ， 也 对 可 转 
换 公 司 债券 发 行 企业 的 特征 、 可 转换 公司 债券 发 行 特征 或 可 转换 公司 债券 发 行 
时 的 市 场 特 征 进 行 了 预测 ， 如 资产 替代 假说 认为 ， 小 型 的 、 实 物资 产 有 限 而 成 
长 机 会 较 多 的 年 轻型 企业 ， 财 务 杠杆 较 高 的 、 很 可 能 陷入 财务 困境 的 企业 ， 将 
更 有 可 能 以 可 转换 公司 债券 代替 债券 进行 融资 。 因 此 ， 考 察 可 转换 公司 债券 标 
的 公司 的 特征 、 可 转换 公司 债券 发 行 特征 ， 以 及 可 转换 公司 债券 发 行 时 的 市 场 
特征 等 ， 也 可 以 验证 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 各 种 解释 。 

例如 ，Essig (1991)'5) 通 过 全 面 考察 美国 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特 
征 ， 检 验 了 可 转换 公司 债券 发 行 的 动机 ， 研 究 发 现 : 资产 与 资本 结构 变量 与 评 
估 风 险 变量 ， 影 响 了 可 转换 公司 债券 融资 决策 ， 从 而 为 资产 替代 假说 与 评估 风 
险 假说 提供 了 证 据 支持 。Lewis Rogalski 与 Seward (1999) 5 应 用 证 券 选择 模 
型 研究 可 转换 公司 债券 发 行 的 原理 ， 检 验 了 资产 替代 与 道 向 选择 假说 ， 研 究 结 
果 发 现 : 拥有 较 强 举债 能 力 、 较 高 价值 投资 机 会 ， 以 及 较 高 风险 的 企业 会 以 可 
转换 公司 债券 替代 债券 发 行 ;而 拥有 较 高 价值 投资 机 会 、 较 高 财务 困境 成 本 ， 
以 及 较 高 信息 不 对 称 成 本 的 企业 ， 会 以 可 转换 公司 债券 替代 普通 股 发 行 。 换 而 
106 




















种 五 年 
可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 实证 检验 





言 之 ， 他 们 的 研究 结果 为 资产 替代 假说 、 评 估 风 险 假说 和 后 门 权益 融资 假说 都 
提供 了 相应 的 支持 证 据 。Sahingur (2003) "也 应 用 标准 证 券 选择 模型 检验 了 
资产 替代 假说 、 评 估 风 险 假说 与 后 门 权益 融资 假说 ， 研 究 证 据 强 有 力 地 支持 了 
评估 风险 假说 ， 却 不 支持 资产 替代 假说 与 后 门 权 益 融 资 假说 。Dutordoir 与 Van 
de Gucht (2006) © 同样 应 用 了 标准 证 券 选 择 模型 ， 研 究 了 西欧 国家 可 转换 公 
司 债券 发 行 的 动机 。 他 们 的 研究 发 现 ， 西 欧 可 转换 公司 债券 被 用 作 “ 糖 衣 ” 
债券 ， 而 非 “延迟 ”的 权益 。 换 而 言 之 ， 他 们 的 研究 结果 支持 资产 替代 假说 
或 评估 风险 假说 ， 但 不 支持 后 门 权益 融资 假说 。 

本 书 第 四 章 证 实 ， 我国 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 时 带 有 强烈 的 “ 延 
迟 ”权益 融资 动机 ， 标 的 公司 将 可 转换 公司 债券 视 为 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 
而 非 “糖衣 ”债券 。 也 就 是 说 ， 由 于 国外 学 界 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 
的 四 个 假说 中 ， 资 产 替 代 假 说 、 评 估 风 险 假说 和 阶段 性 融资 假说 都 认为 ， 可 转 
换 公司 债券 是 一 种 “糖衣 ”债券 ， 是 普通 公司 债券 的 替代 品 ， 标 的 公司 发 行 
它 的 目的 在 于 减少 大 量 与 普通 公司 债券 发 行 相关 的 融资 成 本 ， 而 仅 有 后 门 权 益 
融资 假说 认为 可 转换 公司 债券 是 一 种 “延迟 ”的 权益 融资 工具 [ Dutordoir 与 
Van de Gucht (2006) ? ] ， 因 此 ， 国 外 学 界 有 关 可 转换 公司 债券 发 行动 机 的 几 
种 解释 中 ， 只 有 后 门 权益 融资 假说 最 有 可 能 合理 解释 我 国 上 市 公司 发 行 可 转换 
公司 债券 的 行为 动机 。 事 实 是 否 如 此 呢 ? 

后 门 权 益 融资 假说 特别 强调 “可 转换 公司 债券 回 购 条 款 ” 的 作用 ， 因 为 
它 可 以 使 发 行者 提前 实施 强制 转换 行为 ， 从 而 使 发 行者 提前 获得 权益 融资 。 本 
书 第 四 章 揭示 ，2000 年 至 2007 年 8 月 期 间 ， 我 国 已 发 行 的 47 只 可 转换 公司 债 
券 中 ， 除 云 化 转 债 以 外 ， 其 余 均 设 有 提前 赎 回 条 款 。 而 且 ， 赎 回 条 款 的 触发 条 
件 绝 大 多 数 为 “公司 股票 收盘 价 连续 20 (或 30) 个 交易 日 高 于 当期 转 股价 达 
到 130%”， 而 设计 的 赎 回 价格 仅 处 于 面值 (各 可 转换 公司 债券 每 张 面值 均 为 
100 元 ) 加 当年 利息 至 每 张 105 元 这 一 区 间 。 因 此 毫 无 疑问 ， 当 公司 实施 赎 回 
权时 ， 投 资 者 会 选择 转 股 。 同 时 前 文 揭示 ， 截 至 2007 年 8 月 3 日 已 经 退 市 的 
30 只 可 转换 公司 债券 中 ， 有 26 只 可 转换 公司 债券 执行 了 强制 转 股 ， 提 前 迫使 
可 转换 公司 债券 投资 人 实施 转 股 ， 从 而 退 市 ; 另 据 统计 ， 到 目前 为 止 ， 赎 回 条 
件 被 触发 时 没 执行 强制 转 股 行为 的 ， 仅 出 现 过 “民生 转 债 ”与 “ 铜 都 转 债 ” 
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两 例 。 由 此 可 见 ， 单 从 可 转换 公司 债券 回 购 条 款 的 设计 与 实施 情况 看 ， 来 自我 
可 转换 公司 债券 市 场 的 证 据 支持 后 门 权益 融资 假说 。 

后 门 权 益 融 资 假说 同时 也 认为 可 转换 公司 债券 发 行 企业 应 具有 相应 的 特 
征 ， 即 相对 于 直接 权益 融资 的 企业 来 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 具有 更 高 的 信 
息 不 对 称 水 平 ， 而 相对 于 发 行 普通 债券 的 企业 来 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 
财务 困境 成 本 会 更 高 。 因 此 ， 考 察 可 转换 公司 债券 发 行 企业 相对 于 实施 直接 权 
益 融 资 企业 的 特征 ， 将 有 利于 检验 后 门 权益 融资 假说 。 

在 这 章 中 将 借鉴 Lewis，Rogalski 与 Seward (1999)00 、Sahingur (2003) 7, 
Dutordoir 与 Van de Gucht (2006) "9 等 的 研究 方法 ， 应 用 标准 证 券 选择 模型 ， 
试图 从 公司 的 特征 、 可 转换 公司 债券 发 行 特 征 ， 以 及 可 转换 公司 债券 发 行 时 的 
市 场 特征 等 视角 ， 揭 示 我 国 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 部 分 可 能 动机 ， 顺 
带 检验 后 门 权益 融资 假说 。 


























本 书 选 择 2002 年 1 月 至 2007 年 7 月 作为 样本 期 间 ， 研 究 样 本 是 研究 区 间 
内 在 国内 公开 实施 股权 融资 包括 公开 增发 和 配股 ) ， 以 及 发 行 可 转换 公司 债 
券 的 沪 深 两 市 的 上 市 公司 。 之 所 以 没 将 2006 年 和 2007 年 实施 定向 增发 的 上 市 
公司 归 入 研究 样本 ， 主 要 是 考虑 到 定向 增发 的 发 行 对 象 与 其 他 三 种 再 融资 方式 
没有 可 比 性 。 同 时 ， 由 于 金融 行业 上 市 公司 与 其 他 行业 上 市 公司 缺乏 可 比 性 ， 
所 以 在 研究 样本 中 剔除 了 人 金融 行业 的 上 市 公司 。 这 样 一 来 ， 本 章 的 研究 样本 包 
括 实 施 股权 融资 的 上 市 公司 144 家 (增发 73 家 、 配 股 71 家 ) ， 发 行 可 转换 公 
司 债券 的 公司 43 Ko 

本 书 有 关 实 施 增发 、 配 股 与 发 行 可 转换 公司 债券 公司 的 数据 来 自 于 巨 灵 证 
券 信 息 系 统 ， 样 本 公司 的 相关 财务 数据 来 自 香 港 理工 大 学 中 国会 计 与 金融 研究 
中 心 和 深圳 国泰 安信 息 技 术 有 限 公司 合作 开发 的 CSMAR 数据 库 。 以 上 两 个 数 
据 库 缺 失 的 数据 来 自 CCER 数据 库 、 沪 深交 易 所 网 站 、 中 国 金融 界 网 站 ， 以 及 
中 国 证 监 会 网 站 。 
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一 、 单 变量 分 析 


这 一 部 分 首先 采用 两 独立 样本 的 曼 - 惠 特 尼 U (Mann-Whitney U) 非 参 数 
检验 方法 进行 单 变量 分 析 。 其 零 假设 是 Н: 样本 来 自 的 两 独立 总 体 的 均值 无 
显著 差异 。 

$ - 惠 特 尼 U 检验 主要 是 通过 对 平均 秩 (或 说 名 次 ) 的 研究 来 实现 推断 
№, 其 基本 思路 是 : 首先 ， 将 两 组 样本 数据 (Х|, Х,, oon, Х„) BOY, 
Y, Yn) 混合 并 按 升序 排序 (m 与 分别 是 两 组 样本 的 容量 )， 求 出 每 个 
ЖЕ (Хаку) 的 秩 Ri; ЖЕ, ADR (G.S, os. X) A Y, У,, ors, 
Y,) 总 秩 W. 和 Wy 并 进行 平均 ， 得 到 两 组 的 平均 秩 W/m 和 Wy/n。 可 以 理解 ， 
若 当 两 个 平均 秩 Wy/m 和 Wy/n 相去 甚 远 时 ， 则 可 以 说 明 一 组 样本 的 值 普遍 偏 
小 ， 另 一 组 偏 大 。 这 时 ， 可 以 大 胆 推测 零 假 设 不 成 立 。 同 时 ， 曼 - 惠 特 尼 U 
检验 还 计算 了 OG. Х,, +, Xn) 每 个 秩 优先 于 (Yi, Ya, +, Y) 每 个 秩 
МАР, АМ (Yi, Ya, ---, Y) 每 个 秩 优先 于 OG. Xon, Xn) 每 个 
秩 的 个 数 几 ， 并 对 U, 和 U, 进 行 比较 。 若 Ul 和 Us, 相 距 较 远 ， 则 有 理由 推测 零 
BERRIZ (HEM, 2002)". 

曼 - 惠 特 尼 U 检验 有 两 个 统计 量 ， 即 : 

=! (п'+1) (5-1) 

Ни, W (BIA Wilcoxon W, 车 m<n，, 则 下 =Wy; #т>п, =, 
# т=п, WW 为 第 一 个 观察 值 所 属 样本 组 的 多 值 。 公 式 (5-1) rmn Wf 
为 WW 对 应 组 的 样本 容量 m (或 n)。 

另 一 个 统计 量 为 : 


(5-2) 
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需要 说 明 的 是 ,统计 软件 (如 SPSS) 会 自动 给 出 上 述 ИН, U (FS Z f 
等 统计 量 。 当 样本 量 小 于 30 时 ,应 以 U 统计 量 的 相伴 概率 为 判断 标准 ; 当 样 
本 大 于 30 时 ， 属 大 样本 检验 ， 应 以 Z 值 的 相伴 概率 为 判断 标准 。 

本 书 应 用 曼 - 惠 特 尼 U 非 参数 检验 方法 ， 分 析 比 较 可 转换 公司 债券 与 直 
接 权 益 发 行 〈 即 配股 与 增发 ) 不 同 融 资方 式 所 对 应 的 标的 公司 的 相应 特征 ， 
以 弄 清 不 同 融 资 标的 公司 是 否 在 企业 (财务 ) 特征 、 发 行 特征 与 市 场 特征 上 
存在 显著 差异 。 由 于 样本 量 大 于 30， 属 大 样本 检验 ， 因 此 仅 给 出 了 Z 值 及 其 
相伴 概率 数据 ， 没 给 出 ЧН, ОЧНО. 


二 、 多 变量 分 析 一 一 标准 证 券 选 择 模型 


为 了 考察 样本 期 间 选 择 直 接 权 益 发 行 ( 配股 与 增发 ) 和 选择 可 转换 公司 债 
券 发 行 上 市 公司 的 企业 特征 ,借以 检验 后 门 权 益 融 资 假说 ， 与 Sahingur 
(2003) 中 的 研究 一 样 ， 本 书 应 用 文献 中 的 标准 证 券 选择 模型 [ Marsh. (1982) 7, 
Bayless 与 Chaplinsky (1991)09 、Jung № Кіт 和 Stulz (1996) "^ , Немере 与 Li- 
ang (1997)1" . Lewis 及 Rogalski 和 Seward (1999)00 ]， 并 借用 了 Sahingur 
(2003) 中 研究 中 对 标准 证 券 选择 模型 的 介绍 。 即 : 

设 某 个 企业 ,希望 在 长 期 资本 市 场 中 筹集 资本 。 资 本 可 以 以 各 种 不 同类 型 
的 证 券 (本 书 中 主要 指 配股 、 增 发 与 可 转换 公司 债券 ) 来 筹措 。 在 给 定 的 时 
间 点 上 ， 某 种 证 券 被 选中 的 概率 ， 可 由 Logitic 回归 模型 [ 何 晓 群 (2004)"” ] 
描述 出 来 。 设 企业 i 面临 的 选择 集合 为 M， 假 设 : 

(1) 对 于 该 企业 而 言 ， 供 选择 的 k eM 支持 偏好 或 效用 函数 : 

u, =V + 5% (5-3) 

RE, v, 是 i 企业 效用 函数 的 决定 性 部 分 ， 可 基于 所 观察 到 的 变量 值 计 算 
ЯНВ]. e; 是 i 企业 效用 函数 的 随机 扰动 项 ， 它 随 选择 场 境 而 变化 ， 可 视 为 非 可 
观察 到 的 变量 作用 的 结果 。 

效用 函数 可 视 为 企业 的 价值 最 大 化 函数 。 面 对 М 选择 集合 ， 企 业 i 会 选择 
有 最 大 效用 的 备 选 对 象 。 即 选择 k 的 概率 是 : 

р. =р (щтш, le M) (5-4) 

(2) si, k eM， 是 有 独立 分 布 的 随机 变量 ， 服 从 双重 指数 (exponential ) 
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分 布 。 
р (=1<=) ze", -œ <=< +00 (555) 
鉴于 上 述 假设 ， 可 以 看 到 ， 企 业 的 融资 选择 概率 具有 简单 的 形式 : 
я 
Р, = у (5-6) 


企业 选择 上 效用 函数 的 决定 性 部 分 可 表示 为 观察 变量 (或 称 为 特征 变量 ) 
的 线性 函数 。 观 察 变量 包括 企业 的 特征 变量 、 证 券 发 行 特征 变量 (如 发 行规 
模 ) ， 以 及 市 场 特征 变量 。 即 : 
и = X5 (5-7) 
RE, x, = 企业 的 7 特征 的 观察 值 ，b = 对 选择 上 的 7 特征 的 权重 。 
具体 而 言 : 
% = У ayz + È ај + È а (5-8) 
这 里 ，7; = 企业 特征 变量 的 集合 ; 7o = 发 行 特 征 变量 的 集合 ;7w = 市场 
特征 变量 的 集合 。aw 是 企业 特征 、 发 行 特征 与 市 场 特征 变量 的 特征 值 的 效用 
权重 。 
则 : 
мй 
Р; = is (5-9) 
需要 说 明 的 是 ， 本 书 中 的 集合 M 是 由 可 转换 公司 债券 与 直接 权益 再 融资 
(同时 包括 配股 与 增发 ) ， 或 可 转换 公司 债券 与 配股 , 或 可 转换 公司 债券 与 增 
发 所 组 成 。 换 而 言 之 ，M 是 一 个 包含 两 个 元 素 的 集合 。 本 书 定义 : 当选 择 可 转 
换 公司 债券 为 1， 而 当选 择 直接 权益 再 融资 、 或 配股 、 或 增发 时 为 0。 因 此， 
本 书 的 标准 证 券 选 择 模型 实质 上 是 二 元 Logitic 回归 模型 。 
Logitic 回归 模型 可 以 用 最 大 似 然 程 序 进行 估计 ， 本 书 应 用 SPSS 软件 包 中 
的 Binary Logitic 模块 ， 得 到 相应 的 二 元 Logitic 回归 数据 。 
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一 、 变 量 选择 依据 与 研究 假设 


(一 ) 后 门 权益 融资 假说 的 预测 

后 门 权 益 融 资 假说 认为 ， 发 行 可 转换 公司 债券 的 企业 具有 下 述 两 类 特征 : 
四 与 发 行 普通 股 的 企业 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 存在 显著 的 信息 不 对 称 
现象 ; @ 假 如 举债 ， 可 能 会 产生 大 量 的 财务 困境 成 本 。 普 遍 认为 ， 企 业 信 息 不 
对 称 水 平 与 资本 支出 水 平 、 研 发 费 、 无 形 资 产 占 总 资产 比例 、 成 长 机 会 等 指标 
正 相关 ;而 与 企业 年 龄 、 企 业 规模 、 实 物资 产 占 总 资产 比例 等 负 相 关 。 因 此 ， 
根据 后 门 权益 融资 假说 ， 上 述 企 业 特征 会 影响 企业 对 可 转换 公司 债券 的 选择 。 
由 于 大 量 的 证 券 发 行 会 增加 现 有 股东 潜在 的 逆向 选择 财富 损失 [ Krasker 
(1986) 9? ] ， 依 据 后 门 权益 融资 假说 ， 可 转换 公司 债券 对 大 额 的 发 行 特别 有 
用 。 换 而 言 之 ， 发 行 数量 也 会 影响 企业 对 可 转换 公司 债券 的 选择 。 

为 了 检验 后 门 权益 融资 假说 ， 本 书 选择 上 述 企业 特征 作为 解释 变量 ， 并 设 
定 相 应 假设 

假设 1: 信息 不 对 称 水 平 较 高 的 企业 ， 会 选择 发 行 可 转换 公司 债券 ， 而 非 
配股 与 增发 。 即 与 直接 权益 再 融资 的 企业 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 企 
业 规模 较 小 、 上 市 年 限 更 短 、 实 物资 产 占 总 资产 比例 更 低 、 成 长 机 会 更 大 、 再 
融资 规模 更 大 ， 及 资本 支出 水 平和 研发 费 支 出 水 平 更 高 。 

假设 2: 可 转换 公司 债券 发 行 数量 高 于 直接 权益 融资 〈 即 配股 与 增发 ) 的 
数量 。 

(二 )“ 机 会 窗口 ”理论 

Korajczyk 等 (1992) 中 认为 ， 在 信息 不 对 称 因 而 逆向 选择 成 本 较 低 的 期 
间 ， 权 益 发 行 较 多 。Lucas 与 Macdonald (1990) ”的 研究 认为 ， 权 益 发 行 倾 
向 于 权益 市 场 看 涨 时 ， 并 认为 股价 被 高 估 的 企业 不 会 “延迟 ”其 权益 发 行 
而 股价 被 低估 的 企业 会 等 到 股价 真正 反映 其 价值 时 ， 才 发 行 股票 。 同 时 ，Choe 
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ар (1993) 02 解释 股票 市 场 指数 先 于 证 券 发 行 而 上 涨 ， 这 是 经 济 周期 中 经 济 
情况 的 市 场 反应 的 另 一 种 说 法 ， 并 认为 ， 股 票 市 场 指数 上 涨幅 度 越 大 ， 逆 向 选 
择 效 应 越 小 。 基 于 上 述 ， 得 到 下 述 假设 : 

假设 3: 与 直接 权益 融资 前 的 股票 市 场 收益 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 
的 市 场 收益 较 差 。 

假设 4: 与 直接 权益 融资 标的 公司 相 比 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 发 行 
前 的 股票 价值 被 市 场 低估 。 

(三 ) 控制 权 收益 理论 

Grossman 与 Hart (1988) 059 提出 了 控制 权 收 益 概念 ， 认 为 控股 股东 或 管 
理 层 收益 包括 两 部 分 ， 即 现金 流 价值 与 控制 权 价值 ， 前 者 按照 控股 股东 所 持 股 
份 分 配 ， 后 者 则 为 控股 股东 专 有 。 由 于 控制 权 收益 的 存在 ， 控 股 股东 或 管理 层 
有 通过 融资 结构 安排 以 确保 对 企业 控制 权 及 相应 的 控制 权 收益 的 动机 。 因 此 ， 
若 控 股 股东 所 占 股份 较 低 ， 将 倾向 于 债权 融资 ， 反之 则 相反 [Grossman 与 
Hart (1988) ?* 、Harris 与 Raviv (1988) 77], 。 相 对 于 股权 融资 而 言 ， 可 转换 
公司 债券 具有 一 定 的 债 性 ， 根 据 控制 权 收益 理论 ， 股 权 结构 对 可 转换 公司 债券 
发 行 应 该 有 一 定 的 影响 ， 且 控股 股东 持 股 比例 与 选择 可 转换 公司 债券 (而 非 
直接 权益 融资 ) 负 相 关 。 基 于 此 ， 得 到 如 下 假设 : 

假设 5: 控股 股东 持 股 比例 越 低 越 可 能 选择 可 转换 公司 债券 发 行 ， 而 非 配 
股 或 增发 。 即 与 直接 权益 再 融资 的 企业 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 企业 第 一 大 
股东 持 股 比例 相对 较 小 。 

(四 ) 融资 方式 的 选择 对 不 同性 质 股东 利益 的 影响 

股权 分 置 改 革 以 前 ， 我 国 上 市 公司 普遍 存在 着 二 元 股权 结构 ， 即 流通 股 与 
非 流通 股 并 存 。 李 康 等 (2003)" 的 研究 发 现 ,“ 在 考虑 流通 股 股东 和 非 流通 
股东 的 利益 均衡 上 ， 配 股 方式 比 增发 方式 更 为 有 效 ”"。 由 此 可 见 ， 上 市 公司 对 
配股 和 增发 再 融资 方式 的 不 同 选择 会 为 不 同性 质 的 股东 的 利益 带 来 不 同 的 影 
响 。 由 于 可 转换 公司 债券 具有 债权 与 股权 双重 属性 ， 因 此 ， 与 配股 和 增发 这 两 
种 直接 权益 再 融资 方式 比较 而 言 ， 可 转换 公司 债券 的 发 行 对 老 股东 利益 的 影 
响应 该 有 不 同 之 处 。 例 如 ， 配 股 与 增发 可 能 会 直接 降低 标的 公司 的 每 股 净 资 
产 ， 而 可 转换 公司 债券 发 行 则 不 会 。 鉴 于 此 ， 本 书 认为 ， 流 通 股 比例 也 是 影 
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响 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 和 直接 权益 再 融资 方式 的 一 个 可 能 因素 ， 并 
预期 流通 股 比例 越 高 ， 越 可 能 选择 可 转换 公司 债券 ， 而 非 配股 与 增发 ， 反 之 
则 反 是 。 

另外 ， 李 志文 与 宋 衍 蓄 (2003) 0 研究 认为 ,“ 股 东 之 间 的 相互 制约 能 够 
有 效 地 控制 大 股东 的 行为 ， 进 而 影响 公司 的 有 关 决 策 "。 既 然 不 同 融 资 工具 的 
选择 会 为 流通 股 与 非 流通 股 股东 (或 控股 股东 与 非 控股 股东 ) 的 利益 带 来 不 
同 的 影响 ， 因 此 ， 本 书 认 为 ， 制 约 控股 股东 (或 第 一 大 股东 ) 力量 的 强 弱 可 
能 也 会 影响 上 市 公司 对 融资 工具 的 选择 。 本 书 中 ， 本 书 将 第 二 至 第 五 大 股东 视 
为 制约 第 一 大 股东 的 力量 ， 并 以 第 二 至 第 五 大 股东 的 持 股 比例 衡量 制约 力量 的 
强 弱 。 基 于 上 述 ， 得 到 如 下 假设 : 

假设 6: 流通 股 比例 、 第 二 至 第 五 大 股东 持 股 比例 会 影响 上 市 公司 对 融资 
方式 的 选择 。 其 中 ， 流 通 股 比例 越 高 ， 标 的 公司 越 可 能 选择 可 转换 公司 债券 ， 
而 非 直接 权益 再 融资 第 二 至 第 五 大 股东 持 股 比例 越 高 ， 公 司 则 越 可 能 选择 可 
转换 公司 债券 ， 而 非 直接 权益 再 融资 ， 反 之 则 反 是 。 

(五 ) 政府 政策 对 上 市 公司 选择 融资 工具 的 影响 

柯 大 钢 与 袁 显 平 (2006) [研究 认为 ， 我 国政 府 政策 对 上 市 公司 融资 工具 
选择 具有 较 强 的 诱导 性 。 本 书 中 进一步 扩展 了 研究 期 间 [ 柯 大 钢 与 囊 显 平 
(2006) 中 的 研究 期 间 为 2002 年 1 月 至 2004 年 12 月 ] ， 增 大 了 研究 样本 的 规 
模 ， 拟 进一步 检验 我 国政 府 再 融资 政策 对 标的 公司 特征 的 选择 作用 。 证 监 会 对 
目前 流行 的 三 种 再 融资 方式 (配股 、 增 发 与 可 转换 公司 债券 ) 规定 了 不 同 的 
资格 条 件 ， 主 要 体现 在 净 资产 收益 率 、 发 行 数量 与 资产 负债 率 上 。 因 此 ， 为 了 
检验 政府 政策 对 可 转换 公司 债券 选择 的 影响 ， 本 书 选择 净 资产 收益 率 、 发 行 数 
量 与 资产 负债 率 等 作为 解释 变量 。 基 于 证 监 会 对 三 种 再 融资 方式 给 予 的 不 同 的 
资格 条 件 ， 本 书 设 定 如 下 假设 : 

假设 7: 可 转换 公司 债券 标的 公司 发 行 前 净 资 产 收益 率 和 发 行规 模 居于 配 
股 与 增发 公司 之 间 ; 可 转换 公司 债券 标的 公司 发 行 前 资产 负债 率 高 于 增发 标的 
公司 。 

(六 ) 财务 困境 成 本 

资产 替代 假说 与 后 门 权益 融资 假说 都 认为 ， 较 可 转换 公司 债券 发 行 企业 而 
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言 ， 债 券 发 行 企业 的 财务 困境 成 本 相对 较 低 。 由 于 可 转换 公司 债券 背 有 债 性 与 
股票 期 权 性 ， 因 此 ， 本 书 推测 ， 再 融资 前 ， 较 股权 融资 企业 而 言 ， 可 转换 公司 
债券 发 行 企业 比 权益 融资 (配股 与 增发 ) 企业 有 更 低 的 财务 困境 成 本 。 由 此 
得 到 如 下 假设 : 

假设 8: 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 发 行 前 的 财务 困境 成 本 低 于 直接 权益 
再 融资 标的 公司 发 行 前 的 财务 困境 成 本 。 

(=) 市 场 状 况 的 影响 
国内 学 界 普遍 认为 ,我国 上 市 公司 曾 一 度 存 在 强烈 的 “图 钱 ”动机 。 如 
李 志 文 与 宋 衍 莓 (2003)""" 研究 认为 ,，“ 未 来 经 营 的 不 确定 性 、 融 资 渠 道 的 相 
对 狭窄 和 中 国 证 监 会 对 上 市 公司 配股 资格 的 严格 限定 ， 使 为 保留 资金 储备 或 大 
股东 利益 而 进行 圈 钱 成 为 公司 配股 的 一 个 可 能 原因 ”" 。 他 们 进一步 将 圈 钱 分 为 
“时 机 性 圈 钱 ”和 “无 条 件 圈 钱 ” 两 类 ， 其 中 前 者 是 指 “ 募 集资 金 以 备 未 来 之 
需 ， 资 金 的 用 途 可 能 是 随机 的 "; 而 后 者 则 是 指 “ 募 集资 金 以 回报 个 别 利益 集 
И, 资金 的 用 途 可 能 与 大 股东 有 关 ， 即 通过 上 市 公司 的 经 营 、 融 资 和 投资 行为 
为 大 股东 谋取 潜在 利益 ”。 

然而 ， 有 图 钱 动机 是 一 回 事 ， 能 否 顺 利 筹集 到 资金 又 是 另 一 回 事 。 众 所 周 
知 ， 我 国 股市 在 2002 年 以 前 曾 先后 经 历 过 “配股 热 ”与 “增发 热 "， 由 于 配 
股 与 增发 会 直接 降低 每 股 净 资产 ， 打 压 标 的 公司 的 股票 价格 ， 加 之 配股 与 增发 
标的 公司 带 有 “恶意 圈 钱 ”性 质 ， 因 此 从 2001 年 开始 ， 市 场 投资 者 对 配股 和 
增发 逐渐 失去 了 热情 ， 在 整个 股市 看 跌 时 尤其 如 此 。 例 如 ， 据 统计 在 2001 年 
下 半年 整个 股市 的 大 调整 期 间 ， 因 配股 失败 令 券 商 被 迫 成 为 上 市 公司 大 股东 成 
为 证 券 市 场 的 一 大 景观 [ 姜 谍 (2002)"”! ] 。 相 比较 而 言 ， 可 转换 公司 债券 发 
行 不 会 直接 降低 标的 公司 的 每 股 净 资产 ， 对 股价 的 影响 也 相对 较 小 ， 加 之 各 可 
转换 公司 债券 发 行 可 以 为 投资 者 设置 较为 有 利 的 条 款 ， 因 此 会 更 吸引 投资 者 。 
毫 无 疑问 ， 投 资 者 对 各 再 融资 工具 的 态度 将 直接 影响 标的 公司 筹集 资金 的 多 
少 ， 甚 至 决定 标的 公司 能 和 否 成 功 圈 钱 。 

基于 上 述 观点 ， 本 书 预期 ， 投 资 者 对 各 再 融资 工具 的 态度 会 影响 上 市 公司 
对 融资 工具 的 选择 。 相 应 的 假设 是 : 

假设 9: 可 转换 公司 债券 融资 比 直接 权益 再 融资 更 易于 成 功 发 行 。 具 体 表 
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现 是 ,可 转换 公司 债券 的 中 签 率 要 高 于 增发 的 中 签 率 ; 可 转换 公司 债券 的 成 功 
发 行 比例 高 于 配股 成 功 发 行 比例 。 

另外 ， 圳 显 平 与 柯 大 钢 (2006с) 5 研究 认为 我国 上 市 公司 在 发 行 可 转 
换 公 司 债券 时 ， 会 考虑 已 发 行 可 转换 公司 债券 的 情况 ; 并 认为 ， 我 国 可 转换 公 
司 债券 发 行 遵循 “ 热 发 ”市 场 假设 ， 即 企业 在 发 行 可 转换 公司 债券 时 ， 偏 好 
权益 市 场 收益 率 较 高 的 月 度 。 本 书 也 引入 了 可 转换 公司 债券 市 场 收益 率 ， 试 图 
比较 上 市 公司 在 选择 可 转换 公司 债券 与 直接 权益 融资 时 ， 是 否 会 受 可 转换 公司 
债券 市 场 收 益 率 的 影响 。 


二 、 变 量 分 类 、 选 择 与 衡量 


根据 上 文 介绍 的 标准 证 券 选择 模型 和 选择 依据 ， 本 书 将 所 选择 的 变量 分 为 
企业 特征 变量 、 发 行 特征 变量 和 市 场 特征 变量 。 其 中 ， 企 业 特征 包括 企业 规 
模 、 企 业 年 龄 、 成 长 机 会 、 资 本 支出 与 研发 费 支出 水 平 、 股 权 结构 、 盈 利 能 力 
和 财务 困境 成 本 等 ;发行 特征 为 发 行 数 量 与 相对 发 行规 模 ; 市 场 特征 为 公告 前 
市 场 业 绩 ， 包括 可 转换 公司 债券 市 场 和 股票 市 场 的 综合 收益 ， 以 及 标的 公司 股 
票 价格 收益 。 下 面 就 三 类 特征 所 对 应 的 变量 及 其 度量 作 逐 一 介绍 。 

(—) 企业 特征 变量 

1. 企业 规模 

国内 外 学 界 用 于 度量 企业 规模 的 指标 主要 包括 企业 总 资产 、 总 市 值 与 总 销 
售 收入 。 这 一 部 分 中 ， 本 书 选 择 总 资产 来 衡量 标的 公司 的 规模 ， 对 应 的 数据 为 
发 行 公 告 前 一 年 度 末 年 报 中 的 总 资产 (有 合并 报表 的 ， 为 合并 报表 中 的 总 资 
产 ) ， 记 为 Asset。 

2. 企业 年 龄 

以 标的 公司 上 市 年 限 为 其 年 龄 ， 具 体 为 上 市 之 日 起 至 发 行 公告 日 止 的 这 一 
段 期 间 ， 记 为 Age。 

3. 成 长 机 会 

以 公告 前 三 年 总 资产 的 平均 增长 率 (AGR [ -3, 0]) 
业务 收入 平均 增长 率 (MORG [ -3, 0]) 等 指标 , 衡量 公 


标的 值 越 大 ， 表 明成 长 机 会 越 大 。 
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另外 ,融资 前 权益 市 值 对 面值 比率 (M/B) 也 可 以 用 于 衡量 标的 公司 的 
成 长 机 会 ， 该 值 越 大 ， 表 示 市 场 对 该 公司 越 看 好 ， 其 成 长 机 会 也 越 大 。 当 然 ， 
该 指标 也 可 以 作为 拥有 信息 优势 的 管理 层 作为 市 场 是 否 高 估 (或 低估 ) 公司 
市 值 的 一 个 指标 ， 从 而 决定 是 选择 直接 权益 再 融资 还 是 可 转换 公司 债券 发 行 。 
其 计算 公式 如 下 : 

M/B = (流通 股 股 数 x 公 告 前 6 个 月 的 平均 收盘 价 + (5-10) 
非 流通 股 股 数 x 每 股 净 资 产 ) = 所 有 者 权益 面值 

其 中 ,流通 股 股 数 、 非 流通 股 股 数 与 每 股 净 资 产 为 公司 发 行 公告 前 一 年 末 
的 数据 。 

4. 财务 困境 成 本 

本 书 以 Z - 值 、 公 告 前 三 年 现金 流 变 化 的 标准 差 对 总 资产 比率 (STD 
[CCF] /TA), 、 资 产 负债 率 (LEV. ) 等 指标 ,衡量 样本 公司 的 财务 困境 成 本 。 
其 中 ，2Z - 值 的 表达 式 为 : 

Z -1.2X, +1.4Х, +3.3X +0. 6X, +0. 999X, (5-11) 

其 中 , X = 营运 资本 总 资产 ; X, = 保留 盈余 + 总 资产 ; X, = 息 税 前 利 
润 = 总 资产 ; X = 普通 股 与 优先 股市 值 总 额 : 负债 账面 价值 总 额 ; X = 销售 收 
入 :+ 总 资产 。 各 指标 均 是 发 行 前 一 年 年 未 标的 公司 年 报 中 的 相应 数据 。 

5. 实物 资产 占 总 资产 比例 

对 拥有 高 比例 实物 资产 的 企业 ， 其 信息 不 对 称 水 平 ， 以 及 潜在 的 逆向 选择 
成 本 相对 较 低 。 因 而 ， 后门 权 益 融 资 假说 预测 ， 实 物资 产 与 选择 可 转换 公司 债 
券 负 相 关 。 本 书 以 发 行 前 一 年 年 末 存 货 与 固定 资产 之 和 对 总 资产 的 比率 用 于 衡 
量 实物 资产 占 总 资产 的 比例 。 即 : 

实物 资产 占 总 资产 比例 (AIP/Asset) = 发 行 前 一 年 末 存 货 净 额 + 发 行 前 
一 年 末 固 定 资产 净 额 /发 行 前 一 年 末 资 产 总 额 (5-12) 

6. 资本 支出 与 研发 费 支出 水 平 

以 公告 前 一 年 资本 支出 对 总 资产 比率 (CPA) 和 公告 前 一 年 年 末 无 形 资产 
占 总 资产 比率 (ТТА) 分 别 衡量 标的 公司 资本 支出 和 研发 费 支 出 水 平 。 其 中 ， 
前 一 年 资本 支出 ， 以 公司 上 一 年 年 末 现 金 流量 表 中 “ 购 建 固定 资产 、 无 形 资 
产 和 其 他 长 期 资产 所 支付 的 现金 ”来 衡量 。 同 时 ， 由 于 我 国 上 市 公司 还 没 能 
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单独 披露 研发 费 支 出 ， 本 书 以 无 形 资产 占 总 资产 比例 来 替代 研发 费 〈 陆 正 飞 
与 叶 康 涛 ，2004; 柯 大 钢 与 袁 显 平 ，2006) 。 

7. 股权 结构 

以 第 一 大 股东 持 股 比例 (FS) 、 第 二 至 第 五 大 股东 持 股 比例 (SES), DAR 
流通 股 比例 (CFP) 三 个 变量 衡量 标的 公司 的 股权 结构 ， 借 以 考察 控制 权 收益 
对 可 转换 公司 债券 融资 的 影响 。 计 算 上 述 三 个 变量 ， 均 以 发 行 公告 前 标的 公司 
最 近 一 次 披露 的 股权 结构 数据 为 依据 。 

8. RUF E 

以 公告 前 三 年 平均 净 资产 收益 率 (ROE [ 73, -1]) 和 前 三 年 主 营业 务 
资产 平均 收益 率 (CROA [-3, -1]) 作为 标的 公司 盈利 能 力 的 衡量 指标 ， 
用 以 考察 一 利 能 力 是 否 对 上 市 公司 选择 融资 工具 有 影响 。 两 者 的 计算 公式 分 
Ald: 





NP. 
CROA[ -3, -1] = LY, CT PET TN] 

其 中 ，NP -, 表 示 发 行 前 第 ;年 年 末 标 的 公司 净利 润 ,i 取 1、2 和 3， 分 别 
表示 发 行 前 倒数 第 1 年 、 第 2 年 和 第 3 4E, Equity -uv 表示 发 行 前 第 (i+1) 
年 年 末 标 的 公司 所 有 者 权益 总 额 ，Equity _, 可 类 推 。MOP ,表示 发 行 前 ;年 年 末 
标的 公司 主 营业 务 利润 ，Ahsset u 表示 发 行 前 第 (i+1) 年 年 未 标的 公司 总 
资产 额 ，4sset ,可 类 推 。 

(—) 发 行 特征 变量 

发 行 特征 选择 了 一 个 绝对 指标 和 三 个 相对 指标 。 其 中 ， 绝 对 指标 即 发 行 数 
量 (Q); 三 个 相对 指标 分 别 为 发 行 数量 与 发 行 前 一 年 年 未 标的 公司 总 资产 的 比 
值 ， 即 Q/Asset; Af; (或 潜在 最 大 发 行 ) 股份 对 总 股本 的 稀释 度 (Liu-T), № 
RIT (或 潜在 最 大 发 行 ) 股份 对 流通 股 的 稀释 度 (Liu-L) 。 

(三 ) 市 场 特征 变量 

本 书 以 上 证 综合 指数 收益 率 和 深圳 成 分 指数 收益 率 来 衡量 股市 的 行情 ， 以 
天 相 转 债 指数 收益 率 来 衡量 可 转换 公司 债券 市 场 的 行情 ， 并 以 标的 公司 股价 收 


益 率 来 衡量 标的 公司 股价 的 走势 。 考 虑 到 上 市 公司 选择 融资 工具 需要 一 定 的 时 
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间 ， 所 以 本 书 以 发 行 前 6 个 月 的 平均 收益 率 来 衡量 市 场 和 标的 公司 股票 的 收益 
率 。 同 时 还 考察 了 发 行 前 6 个 月 市 场 和 个 股 收益 率 的 标准 差 。 发 行 前 6 个 月 上 
证 综合 指数 平均 收益 率 及 其 标准 差分 别 记 为 : SHI [ -6，-1] + Sid (SHI); 
深圳 成 分 指数 、 天 相 转 债 指数 与 个 股 收益 率 及 其 标准 差分 别 对 应 为 :SZI 
[ -6，-1] 与 Std (SZI), TXI [ -6, -1] 与 Std (TXI), 以 及 CSR [ - 
-1] 与 Std (CSR)。 

综 上 所 述 ,为 了 检验 后 门 权益 融资 假说 ， 并 进一步 探讨 标的 公司 为 什么 以 
可 转换 公司 债券 替代 配股 与 增发 ， 共 选择 了 企业 特征 、 发 行 特征 与 市 场 特征 等 
三 类 、 共 27 个 解释 变量 ， 表 5 -1 对 这 些 变量 进行 了 进一步 的 统计 ， 并 依据 前 
文 的 相关 假设 给 出 了 预期 的 符号 。 

表 5 -1 解释 变量 与 预计 符号 

分 类 项 目 具体 解释 变 最 预计 符号 
公告 前 一 年 年 末 总 资产 (Asset), ， 回 归 方程 中 用 其 自然 对 数 












































企业 规模 | (ihe - (ап) 
үе | 公告 日 时 公司 已 上 市 年 限 (AGE) - (яп) 
АНИ UEBREPHSPEN OK (ACR [ —3, -1]) + (и 
成 长 机 会 | 公告 前 三 年 主 营业 务 收入 平均 增长 率 (MORG [ -3，-1]) |+ олп) 
公告 前 6 个 月 平均 权益 市 值 对 面值 比率 (M/B) + (яп) 
z - 计 分 值 (Z) + 
A | 财务 困 | 公告 前 一 年 年 未 资产 负债 率 (LEV) 
Я | 境 成 本 。 | 公告 前 三 年 现金 流 变 化 的 标准 差 对 总 商 产 比率 (STD 
务 | tecr] ита) x 
| seme | 公告 六 一 年 年 实物 灾 产 上 总 资产 比例 AIP/Aweet) + 
次 本 与 研 | 公告 前 一 年 年 未 资本 支出 对 总 资产 比率 (CPA) + (яп) 
жн | 公告 前 一 年 年 未 无形 资产 占 总 资产 比率 (ITA) + (后 门 ) 
公告 日 前 三 年 平均 兆 资产 收益 率 (ROE [ -3，-1]) ? 
юз 
公告 日 前 三 年 平均 主 营 业务 资产 收益 率 (CROA [ -3，-1]) | 2 





公告 前 一 年 年 末 第 一 大 股东 持 股 比 例 (FS) 本 





股权 结构 | 公告 前 一 年 年 末 第 二 至 第 五 大 股东 持 股 比例 和 (SFS) - 





公告 前 一 年 年 末 流 通 股 比例 (С5Р) 一 
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续 表 
分 类 | мн 具体 解释 变量 预计 符号 
公告 前 6 个 月 个 股 平均 收益 率 (CSR [ -6，-1]) ? 
公告 前 6 个 月 个 股 收益 率 标 准 差 sd (CSR) : 
公告 前 6 个 月 上 证 指数 平均 收益 率 (SHI [ -6，- 1 ) (后 门 ) 
jp BORA енге тел EUG TER Sid (SHD : 
9 
s 公告 前 6 个 月 深圳 成 分 指数 平均 收益 率 (SZ1 [ -6，-1]) 《后门 ) 
公告 前 6 个 月 深圳 成 分 指数 收益 率 标准 差 sd (SZI) - 
wp | 公告 前 6 MARARMEO (TXI [-6, -1]) + 
СЕТУЕТ + 
绝对 数 特征 “| 发 行 数 最 (o + (后 门 ) 
Ж ЖОШ! LI — EER ВЕРО НИЯ (Q/Asset) + (后 站 
条 | 相对 数 特征 | 对 总 股本 的 稀释 度 《Liu-T) + 
— | ТТУ) + 
їз ВРВ, “+” ЖЕНЫ, “-” ARMAR, “з?” JOREHEBUR, “ИП” А 


后 门 权益 融资 假说 所 作 的 预测 。 





一 、 单 变量 测试 结果 及 分 析 


这 一 部 分 首先 对 来 自 各 样本 总 体 的 各 解释 变量 进行 了 描述 性 统计 和 曼 - 惠 
特 尼 U 非 参数 检验 ,给 出 了 各 解释 变量 的 样本 量 、 均 值 与 中 位 数 (参见 
表 5 -2)， 并 揭示 了 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 的 统计 量 2 - 值 与 显著 度 P- 值 
(参见 表 5 -3) 。 下 面 分 别 就 可 转换 公司 债券 与 直接 权益 再 融资 、 可 转换 公司 
债券 与 配股 ， 以 及 可 转换 公司 债券 与 增发 标的 公司 对 应 的 各 解释 变量 进行 比较 
分 析 。 
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5-2 各 样本 对 应 变量 的 描述 性 统计 结果 




















直接 权益 发 行 
变量 bun 配股 增发 配股 与 增发 合计 
N | Mean | Median | № | Mean [Median | N | Mean [Median | N | Mean [Median 
Asset 43 | 52.45 | 34.72 |71 4129 | 1.92 73 | 43.28 | 16.17 |144| 42.3 | 16.47 
Age 43| 5.46 | 5.19 |71| 6.21 | 5.79 |73| 6.04 | 5.51 |144| 6.12| 5.56 





AGR [ -3, -1] |43 | 36.9 | 23.03 |71 | 26.21 | 22.96 |73 | 27. 19 | 21.44 |144| 26.71 | 22.48 
MORG [ -3, -1] | 43 | 22.71 | 20.11 |71 | 28.53 | 23.29 |73 | 46.34 | 30.29 |144 37.5 25.56 














M/B 43| 1.45 | 1.37 |71 199 | 1.79 |73| 2.17 | 1.93 |144| 2.08| 1.84 
Z- 值 43| 3.87 | 2.58 |71| 4.23 | 3.21 |73| 3.44 | 3.18 |144| 3.83| 3.19 
Lev. 43 | 42.43 | 46.15 |71 | 45.38 | 47.52 |73 | 52.66 | 52.33 |144| 49.07| 48.4 





STD [CCF] /TA |43| 9.99 | 6.11 |71| 8.01 | 5.76 |73| 7.72 | 5.11 |144| 7.87| 5.31 
AIP/ Asset. 43 | 61.45 ros [n 54.31 | 56.02 |73 | 52.59 53.91 |144 | 53.44 | 55.17 
СРА 43 | 14.44 | 14.78 |71 | 12.92 | 9.54 |73 | 10.02 | 6.9 |144| 11.45| 8.48 

Int. / Asset. 43| 1.7 0.28 |71| 3.38 | 1.76 |73| 2. 39 | 1. 18 |144 | 2.88| 1.49 
ROE [ -3, -1] |43 | 12.91 | 12. 34 |71 | 11.49 | 10. 52 |73 | 15.88 | 13.6 |143 13.7 | 11.75 
CROA [ -3，-1] |43 | 13.34 | 12.88 |71 | 13.66 | 13.09 |73 | 15.1 | 13.35 |144 | 14. 39| 13.18 


























FS 43 | 51.72 | 56.08 | 71 | 45.62 | 45.31 |73 | в. 58 | 50.88 |144 | 47. 12 | 47. 49 
SFS 43 | 11.01 | 5.95 |71 | 12.02 | 9.03 | 73 | 12.17 | 8.68 |144| 12.1 9. 02 
CSP 43 | 35.66 | 34.01 |71 | 40.45 | 36. 84 | 73 | 33. 36 | 30.94 |144 36.86 | 33.33 





CSR [-6, -1] |43| 1.44 | 0.27 |71 |-1.02 -0.93 |73 | 0.36 |-0.26 |144 | -0.32|-0.58 
Std (CSR) 43| 7.7 7.36 |71| 7.54 | 6.88 |73| 8.99 | 8.59 |144| 8.27| 7.78 

SHI [-6, -1] |43| 1.6 0.28 |71 |-0.16 |-0.38 | 73 |-0.77 | -0.06 |144| -0.47 | -0. 12 
Sid. (SHI) 43| 5.87 | 5.72 |71 | 5.46 | 5.29 |73 4.35 | 5.07 |144| 4.9 | 5.2 

57 [-6, -1] |43| 2.31 | 1.53 |71| 0.41 | 0.66 |73|-0.55 |-0.01 |144 | -0.07| 0 
54 ($21) 43| 6.55 | 6. 24 |71| 6.18 | 5.79 |73| 4.79 | 5.66 |144| 5.47| 5.74 




















TXI [ -6, -1] |39| 1.36 | 1.42 |71| 1.07 | 0.82 | 66| 0.69 | 0.17 |137| 0.89| 0.56 
Std (TXI) 39| 2.99 | 2.97 |71| 2.74 | 2.84 |66| 2.61 | 2.84 |137| 2.68| 2.84 


























Q 43| 9.84 | 8.15 |71| 3.39 | 2.28 |73 | 12.13 | 5.45 |144| 7.82) 3.65 
Q/ Asset. 43 | 27.04 | 21.89 | 71 | 16. 19 | 13. 84 |73 | 31.71 | 24.64 |144| 24.06 | 18.27 
Liu-T 43 | 18. 72 | 19.31 |71 | 13. 11 | 11.05 |73 | 21. 18 | 19.31 |144| 17.2 | 13.38 
liu-L 43 | 51.76 | 53.86 | 71 | 31.78 | 30 73 | 70.35 | 59.17 |144 | 51.33| 30.95 



































ФЕ: (1) 由 于 未 能 获得 2007 年 2 月 以 后 的 天 相 转 债 指数 数据 ， 因 此 天 相 转 债 指数 相关 指标 ， 即 
TXI [ -6, -1] 与 Sd (TXI) ， 样 本 量 少儿 个 。(2) 变量 的 含义 参见 表 4 -1。 
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表 5-3 Mann-Whitney U 测试 结果 





































































































с 转 债 对 权益 发 行 转 债 对 配股 转 债 对 增发 配股 对 增发 
Z- 值 |P- 值 | Z- 值 |P- 值 | Z- 值 P- 值 
Asset -4. 37 *** | 0 0 -1.39 0.16 
Age -1.6 0.11 | -1.67* 0.1 | -1.22 0.22 | -0.31 0.76 
АСК [-3, -1] | -1.05 0.3 -0.75 0.45 | -1.12 0.26 | -0.23 0.82 
MORG [ -3, -1]| -1.85* 0.06 | -1.06 0.29 | -2.26** | 0.02 | -1.58 0.11 
M/B -5. 11 *** | 0 -4. 73 *** | 0 —4. 48 *** |0 -0. 62 0. 53 
Z - (f -0.66 0.51 | -0.63 0.53 | -0.55 0.58 | -0.28 0.78 
Lev. -2.23** | 0.03 | -0.92 0.36 | -3.07 *** Г -2.62***| 0.01 
STD [ССЕ] /TA | -0.03 | 0.97 | -0.35 0.72 | -0.4 0.69 | -0.95 0.34 
AIP/ Asset. -2. 52 *** | 0.01 | -2.26** 0.02 | -2.28** | 0.02 | -0.22 0. 83 

СРА -275 | 0.01 -1.74* 0.08 | -3. 19 *** | 0 -1. 64 * 0.1 

Int. / Asset. -2.35* | 0.02 | -2.89 *** | 0 - 1.36 0.17 -1.91 * 0. 06 

ROE [ -3, -1] | -0.44 0.66 | -2.64** | 0.01 | -1.83* 0.07 -4. 42 ***| 0 
CROA [ -3, -1]| -0.6 0.55 | -0.16 0.87 | -0.91 0.36 | -0.89 0.37 
FS -1.39 0.16 | -1.68* 0.09 | -0.83 0.41 -0.91 0.37 
SFS -0.96 0.34 | -1.16 0.25 | -0.57 0.57 | -0.28 0.78 

CSP -0.47 0.64 | -1.57 0.12 -3.03***| 0 
CSR [-6, -1] | -2.10** | 0.04 | -2.59*** | 0.01 -1.44 0.15 
Std (CSR) -0.8 0.43 | -0.53 0.6 -2. 77 ***| 0.01 
SHI [ -6, -1] | -1.49 0.14 | -0.78 0.43 -1.33 0.13 
Std (SHI) -1.12 0.26 | -0.75 0.45 -0.61 0. 54 
SZI [ -6, -1] | -229** | 0.02 | -1.72* 0.08 -1.06 0.29 
54 (571) -2.07** | 0.04 | -1.08 0.28 -1.94** | 0.05 
TXI [ -6, -1] | -2.83… | 0 -1.87* 0.06 -1.88* 0.06 
Sid (TXI) -2. 53 *** | 0.01 | -1.43 0.15 | -3.11*** | 0 -2. 38 ** | 0.02 

Q -5. 46 *** | 0 -7.26 *** | 0 -2. 62 *** | 0.01 -6.91***| 0 

Q/ Asset. -1.73* 0.08 |-3.87** | 0 -0.71 0.48 | -5.22…| 0 

Liu -T -1.99°* | 0.05 | -421*** | 0 -0.57 0.57 | -459**| 0 

liucL -1.66* 0.1 -5. 03 *** | 0 -1.93 ** | 0.05 | -6.35 ***| 0 


























В; (1) *** 、** 、* 分 别 表示 两 者 在 0.01、0. 05 与 0.1 的 水 平 上 差异 显著 。(2) 变量 的 含义 
参见 表 4 -1。 

(一 ) 可 转换 公司 债券 对 直接 权益 再 融资 

直接 权益 再 融资 包括 增发 和 配股 ， 因 此 其 对 应 的 各 解释 变量 的 样本 量 、 均 
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值 和 中 位 数 等 描述 性 统计 结果 即 为 表 5 -2 中 第 11 列 、 第 12 与 第 13 列 对 应 的 
数据 。 比 较 表 5 -2 中 第 3 列 与 第 11 列 ， 第 4 列 与 第 12 列 ， 可 以 看 到 : Фи 
换 公 司 债券 样本 均值 与 中 位 数 都 大 于 直接 权益 再 融资 样本 的 解释 变量 有 : 公告 前 
-年 年 末 总 资产 (Asset) 、 公 告 前 三 年 总 资产 的 平均 增长 率 (AGR [ -3， 
-1]) 、 公 告 前 三 年 现金 流 变化 的 标准 差 对 总 资产 比率 (STD [CCF] /ТА), 
公告 前 一 年 年 末 实 物资 产 占 总 资产 比例 ( AIP/Asset) 、 公 告 前 一 年 年 末 资 本 支 
出 对 总 资产 比率 (CPA) 、 公 告 前 一 年 年 末 第 一 大 股东 持 股 比例 (FS) ， 以 及 
除 公 告 前 6 个 月 个 股 收益 率 标准 差 Sid (CSR) 以 外 的 所 有 的 市 场 特征 和 发 行 
特征 变量 ， 合 计 共 17 个 解释 变量 ; 可 转换 公司 债券 样本 Z - 值 的 均值 (中 
位 数 ) 略 大 于 〈 小 于 ) 直接 权益 再 融资 样本 Z - 值 的 均值 (中 位 数 )， 可 转换 
公司 债券 样本 公告 前 一 年 年 末 流通 股 比例 (CSP) 与 公告 前 三 年 平均 净 资 产 收 
益 率 (ROE [-3, -1]) 的 均值 (中 位 数 ) 略 小 于 (大 于 ) 直接 权益 再 融 
资 样本 2 - 值 的 均值 〈 中 位 数 ) ; 可 转换 公司 债券 样本 其 余 8 个 变量 的 均值 与 
中 位 数 都 小 于 直接 权益 再 融资 样本 对 应 变量 的 均值 与 中 位 数 。 
表 5 -3 中 第 2 列 与 第 3 列 是 可 转换 公司 债券 样本 与 直接 权益 再 融资 样本 
各 解释 变量 的 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 结果 。 其 中 的 数据 表明 ， 两 个 样本 的 公 
告 前 一 年 年 末 总 资产 (Asset) 、 公 告 前 6 个 月 平均 权益 市 值 对 面值 比率 (M/B), 
公告 前 一 年 年 末 实 物资 产 占 总 资产 比例 (AIP/Asset) 、 公 告 前 一 年 年 末 资 本 支出 
对 总 资产 比率 (CPA) 、 公 告 前 6 个 月 天 相 转 债 指 数 平均 收益 率 (TXI [ -6， 
-1] ) 及 其 标准 差 Std (TXI) 、 发 行 数量 等 7 个 变量 在 1% 的 显著 性 水 平 上 差异 显 
Ж; 公告 前 一 年 年 末 资 产 负债 率 (LEV) 、 公 告 前 6 个 月 个 股 平均 收益 率 CSR 
[ -6，-1]、 公 告 前 6 个 月 深圳 成 分 指数 平均 收益 率 (SZI [-6, -1]) 及 其 
标准 差 ， 以 及 发 行 股份 对 总 股本 的 稀释 度 (Liu-T) 等 5 个 变量 在 5% 显著 性 水 
平 上 差异 显著 ; 而 公告 前 三 年 主 营业 务 收 入 平均 增长 率 (MORG [ -3，-1])、 
发 行 数量 占 公告 前 一 年 度 末 总 资产 的 比例 (Q/Asset) 与 发 行 股份 对 流通 股本 的 
稀释 度 (Liu-L) 等 3 个 解释 变量 在 10% 的 显著 性 水 平 上 差异 显著 。 
结合 表 5 -2 与 表 5 -3 的 数据 可 以 看 出 : 在 公司 特征 变量 上 ， 可 转换 公 
司 债券 样本 的 公告 前 一 年 年 末 总 资产 ( Asset) 、 公 告 前 一 年 年 末 实 物资 产 占 总 
资产 比例 (AIP/Asset) 与 公告 前 一 年 年 末 资 本 支出 对 总 资产 比率 (CPA) 三 
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个 解释 变量 显著 大 于 直接 权益 再 融资 样本 ; 可 转换 公司 债券 样本 的 公告 前 三 年 
主 营业 务 收 入 平均 增长 率 (MORG [ -3，-1])、 公 告 前 6 个 月 平均 权益 市 值 
对 面值 比率 (M/A/B) 与 公告 前 一 年 年 末 资 产 负债 率 (LEV) 三 个 变量 显著 小 
于 直接 权益 再 融资 样本 。 其 余 公司 特征 变量 ， 两 个 样本 间 并 不 存在 显著 的 差 
异 。@) 在 市 场 特征 变量 与 发 行 特征 变量 上 ， 公 告 前 6 个 月 个 股 收益 率 标准 差 
[Std (CSR) ] 、 公 告 前 6 个 月 上 证 指数 平均 收益 率 (SHI [ -6，-1]) 及 其 
标准 差 这 三 个 解释 变量 ， 两 样本 间 并 不 存在 显著 的 差异 ， 除 此 之 外 的 其 他 解释 
变量 ， 可 转换 公司 债券 样本 都 显著 大 于 直接 权益 再 融资 样本 。 

基于 上 述 分 析 结果 ， 可 见 ， 来 自我 国 证 券 市 场 中 的 数据 仅 部 分 支持 后 门 权 
益 融 资 假 说 ， 即 仅 公 告 前 一 年 年 末 资 本 支出 对 总 资产 比率 (CPA) 与 发 行规 模 
(包括 绝对 发 行 数量 与 所 有 相对 发 行规 模 ) 数据 支持 后 门 权益 融资 假说 。 而 标 
的 公司 规模 与 权益 市 值 对 面值 比率 这 两 个 指标 的 证 据 正 好 与 后 门 权益 融资 假说 
预期 的 相反 。 这 说 明 ， 基 于 信息 不 对 称 的 后 门 权益 融资 假说 并 不 能 解释 我 国 可 
转换 公司 债券 发 行 的 “延迟 ”权益 融资 性 质 。 同 时 上 述 数据 揭示 ， 可 转换 公 
司 债券 标的 公司 与 直接 权益 再 融资 标的 公司 在 某 些 公司 特征 ， 特 别 是 市 场 特征 
与 发 行 特征 上 存在 显著 差异 。 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 特征 是 : 公司 规模 相 
对 较 大 、 实 物资 产 所 占 比例 较 大 、 所 有 者 权益 市 值 普 遍 被 低估 、 发 行 前 资本 支 
出 较 大 ， 并 有 着 强烈 的 扩张 欲望 (体现 在 可 转换 公司 债券 的 较 大 发 行规 模 
上 ) 。 另 外 ， 相 对 于 直接 权益 融资 而 言 ， 可 转换 公司 债券 发 行 之 前 ， 可 转换 公 
司 债券 市 场 、 自 身 的 股票 及 整个 股市 都 有 良好 的 表现 。 

(—) 可 转换 公司 债券 对 配股 

对 比 表 5 -2 中 第 3 列 与 第 6 列 ， 以 及 第 4 列 与 第 7 列 ， 可 以 看 到 : DEA 
Я (财务 ) 特征 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 均值 与 中 位 数 都 大 于 配股 样本 的 解 
释 变 量 有 : 公告 前 一 年 年 末 总 资产 ( Asset) 、 公 告 前 三 年 总 资产 的 平均 增长 率 
(АСК [ -3，-1])、 公 告 前 三 年 现金 流 变化 的 标准 差 对 总 资产 比率 (STD 
[CCF] /TA)、 公 告 前 一 年 年 末 实 物资 产 占 总 资产 比例 (C AIP/Asset) 、 公 告 前 
一 年 年 末 资 本 支出 对 总 资产 比率 (CPA)、 公 告 前 三 年 平均 净 资 产 收 益 率 
(ROE [-3, -1]), 及 公告 前 一 年 年 末 第 一 大 股东 持 股 比例 (FS) 7 个 变 
量 ; 而 可 转换 公司 债券 样本 其 余 9 个 公司 (财务 ) 特征 变量 的 均值 与 中 位 数 ， 
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都 小 于 配股 样本 对 应 的 数值 。@) 在 市 场 和 发 行 特征 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 对 
应 变量 的 均值 与 中 位 数 都 大 于 配股 样本 对 应 变量 的 均值 与 中 位 数 。 

从 表 5 -3 中 第 4 列 和 第 5 列 的 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 结果 可 以 看 出 ， 
可 转换 公司 债券 样本 与 配股 样本 存在 显著 差异 的 变量 有 : Asset, Аве, M/B, 
AIP/Asset, CPA, Int. /Asset, ROE [ -3, -1], FS, CSR [ -6, -1], SZI 
[-6, -1], TXI [ -6, -1], Q, Q/Asset, Liu-T 和 Liu-L。 结 合 附 表 4 -2 
中 的 相关 数据 或 上 文 的 分 析 ， 可 以 判断 ， 可 转换 公司 债券 样本 在 总 资产 规模 、 
实物 资产 所 占 比 例 、 公 告 前 一 年 年 末 资 本 支出 、 公 告 前 三 年 平均 净 资 产 收益 
率 、 公 告 前 第 一 大 股东 持 股 比例 等 公司 (М) 特征 上 ， 显 著 大 于 或 高 于 配 
股 样本 的 对 应 特征 ， 而 在 年 龄 、 发 行 前 权益 市 值 对 面值 比率 与 无 形 资 产 占 总 资 
产 比 例 等 公司 (财务 ) 特征 上 ， 却 显著 低 于 或 小 于 配股 样本 。 在 市 场 特征 上 ， 
可 转换 公司 债券 样本 的 公告 前 6 个 月 个 股 平均 收益 率 CSR [ -6，-1] ,公告 前 
6 个 月 深圳 成 分 指数 平均 收益 率 (SZI [ -6，-1]) 和 公告 前 6 个 月 天 相 转 债 
指数 平均 收益 率 (TXI [ -6，-1]) 等 指标 显著 高 于 配股 样本 对 应 的 指标 。 
而 在 发 行 特征 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 的 绝对 数 指标 及 所 有 相对 指标 均 大 于 配 
股 样本 。 

上 述 分 析 表 明 ， 可 转换 公司 债券 样本 与 配股 样本 在 某 些 公司 (财务) № 
征 ， 多 数 发 行 前 的 市 场 特 征 ， 以 及 所 有 的 发 行 特征 上 ， 都 与 配股 样本 存在 显著 
的 差异 。 由 于 配股 也 是 一 种 直接 权益 再 融资 方式 ， 因 此 可 以 以 上 述 实证 数据 来 
判断 后 门 权 益 融 资 假说 在 我 国 市 场 的 适用 性 。 基 于 上 述 的 分 析 可 以 看 到 ， 与 可 
转换 公司 债券 样本 对 所 有 直接 权益 融资 样本 的 比较 结果 相 一 致 ， 后 门 权益 融资 
假说 在 这 里 也 仅 得 到 部 分 支持 : CPA、Q、Q/Asset、Liu-T 和 Liu-L 的 检验 结果 
证 据 支持 后 门 权 益 融资 假说 ; Asset, Age, M/B 与 Int. / Asset 等 的 检验 结果 证 
据 与 后 门 权 益 融资 假说 所 预期 的 正好 相反 。 

(=) 可 转换 公司 债券 对 增发 

对 比 表 5 -2 中 第 3 列 与 第 9 列 ， 以 及 第 A 列 与 第 10 列 ， 可 以 看 到 : DEA 
я] (财务 ) 特征 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 均值 与 中 位 数 都 大 于 增发 样本 的 解释 
变量 包括 : Asset, AGR [ -3，-1]、AIP/Asset、CPA、FS 与 CSP 等 6 个 ; 仅 
Z - 值 一 个 指标 ， 可 转换 公司 债券 样本 的 均值 小 于 增发 样本 ， 而 中 位 数 却 大 于 增 
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发 样本 ; 其 余 9 个 公司 (财务 ) 特征 指标 ， 可 转换 公司 债券 样本 的 均值 与 中 位 
数 均 小 于 或 低 于 增发 样本 。@) 在 市 场 特 征 上 ， 除 Std (CSR) 指标 可 转换 公司 债 
券 样 本 的 均值 与 中 位 数 均 低 于 增发 样本 以 外 ， 其 余 各 指标 可 转换 公司 债券 样本 的 
均值 与 中 位 数 均 大 于 增发 样本 。@ 在 发 行 特征 上 ， 仅 绝对 数 指标 (O), THE 
换 公 司 债券 样本 的 均值 与 中 位 数 相对 于 增发 样本 而 言 ， 出 现 不 一 致 的 情况 ， 其 中 
可 转换 公司 债券 样本 的 均值 小 于 增发 样本 的 均值 ， 而 中 位 数 则 相反 ; 其 余 3 个 相 
对 数 指标 ， 可 转换 公司 债券 样本 的 均值 与 中 位 数 均 大 于 增发 样本 。 

表 5 -3 中 第 6 列 与 第 7 列 的 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 结果 显示 ， 可 转换 
公司 债券 样本 与 增发 样本 在 以 下 指标 上 存在 显著 差异 ， 即 Asset, MORG [ -3， 


-1]. M/B, Lev. , AlP/Asset, CPA, ROE [ -3, - 1], Std (CSR), SHI 
[-6, -1], SZL[ -6, -1], Std (SZI), TXI [ -6, -1], Std (TXI), Q 
与 Liu - L 4$ 15 个 指标 。 结 合 上 文 或 表 5 -2 中 的 数据 可 以 看 出 ， 可 转换 公司 
债券 样本 在 Asset, AIP/Asset, CPA, SHI [ -6, -1], SZI [ -6, -1], Std 
(SZI), TXI [ -6, -1], Std (TXI) 与 Q9 个 指标 均 显著 大 于 增发 样本 。 而 
在 MORG [ -3, -1], M/B, Lev. , ROE [ -3，-1]、Std (CSR) 与 Liu-L6 


个 指标 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 显著 小 于 增发 样本 。 

上 述 分 述 表明 ， 可 转换 公司 债券 样本 与 增发 样本 间 ， 在 某 些 公司 (财务 ) 
特征 、 市 场 特 征 与 发 行 特征 上 ， 同 样 存在 显著 差异 。 后 门 融 益 融 资 假说 也 仅 得 
到 局 部 支持 。 

表 5 -3 中 第 8 列 和 第 9 列 也 揭示 了 配股 样本 与 增发 样本 的 曼 - 惠 特 尼 U 
非 参数 检验 结果 ， 基 于 其 中 的 数据 可 以 推测 ， 配 股 标 的 公司 与 增发 标的 公司 间 
也 存在 着 一 定 的 差异 ， 如 在 Lev., CPA, Ты. /Asset、ROE [ -3, -1], CSP, 
Sid (CSR), Std (SZI), Q, Q/Asset, Liu-T 与 Liu-L 等 指标 上 就 差异 显著 。 
由 于 探讨 配股 与 增发 标的 公司 的 差异 并 不 是 本 书 的 主题 ， 因 此 仅 浅 尝 辑 止 。 

当然 ， 上 述 仅仅 是 基于 单 变量 检验 得 出 的 结论 ， 这 些 结论 是 否 正 确 ， 还 需 
要 进一步 的 检验 。 


二 、 多 变量 回归 结果 及 分 析 


(一 ) 可 转换 公司 债券 对 直接 权益 再 融资 样本 的 二 元 Logitic 回归 及 其 结果 
鉴于 解释 变量 间 显 著 相关 可 能 会 造成 回归 结果 混乱 ， 同 时 也 可 能 会 对 参数 
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估计 值 的 正 负 产生 影响 ， 所 以 在 回归 之 前 ， 本 书 对 解释 变量 进行 了 相关 性 测试 ， 
并 根据 测试 结果 (数据 略 ) 选择 进入 同 批 次 回归 的 解释 变量 。 具 体 的 步 又 是 : 

(1) 判断 解释 变量 两 两 间 的 相关 性 。 本 书 以 10% 的 显著 性 水 平 为 标准 ， 
即 若 两 解释 变量 的 相关 度 的 显著 性 水 平 小 于 等 于 10% ， 则 认为 这 两 个 解释 变 
量 是 显著 相关 的 。 

(2) 存在 显著 相关 的 两 个 解释 变量 ,禁止 同 批 次 进行 回归 。 

(3) 选择 两 两 间 均 无 显著 相关 性 的 变量 进入 同一 个 组 合 。 

基于 上 述 步 又， 本 书 共 得 到 七 个 可 以 同 批 次 进行 回归 的 变量 组 ， 即 ; 

方程 一 : Y=ln (Asset) +MORG [ -3, -1] +CROA [-3，-1] + 
TXI [-6, -1] +94 (SHI) «Liu- T 

方程 二 : Y = АСК [ -3, -1] + 1м. /Авзе + CSR [-6, -1] + 
Std (CSR) +94 (TXI) + Q/Asset 

方程 三 : Y=MORG [ -3, -1] +Z- 值 +CPA +SFS+Std (SZI) «Liu-L 

方程 四 : Y= Lev. + AIP/Asset + КОЕ [ -3, -1] +TXI [-6，-1] + 
Sid (SHI) 

方程 五 : Y=Age +M/B+CROA [ -3，-1] +94 (TXI) +SHI [-6, -1] 

方程 六 : Y=Lev. +ROE [ -3, -1] +CROA[ -3，-1] +SZI [-6, -1] 

方程 七 : Y=MORG [-3, -1] +CSP+CSR [ -6, -1] +Std (SHI) + 
Q/ Asset 

需要 说 明 的 是 ， 上 述 方程 仅 用 于 说 明 右边 的 解释 变量 两 两 间 不 存在 显著 的 
相关 性 ， 在 回归 时 是 同 批 次 进行 回归 的 ， 或 者 说 仅 为 二 元 Logitic 回归 模型 对 
应 的 多 元 线性 回归 方程 。 

表 5 -4 显示 了 上 述 七 个 方程 的 二 元 Logitic 回归 的 结果 。 表 5 -4 的 回归 数 
据 表明 ， 标 的 公司 选择 可 转换 公司 债券 而 非 直接 权益 融资 〈 配 股 或 增发 ) 的 概 
X, 与 In (Asset), AlP/Asset, FS, CSR [ -6, -1], TXI [ -6，-1]、SHI 
[-6, -1],. Std (SHI), SZI [-6, -1], Std (SZI) 与 Liu-T 等 变量 显著 正 
相关 ; mi MORG [-3, -1], M/B 与 Lev 三 个 变量 显著 负 相关 。 另 外 ， 单 变 
量 的 二 元 Logitic 回归 数据 (参见 表 5 -4 中 带 括号 的 数据 ) 表明 ， 标 的 公司 选 
择 可 转换 公司 债券 的 概率 也 与 CPA 和 Std (TXI) 变量 正 相关 。 
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表 5 -4 中 的 回归 数据 及 上 述 的 分 析 表 明 ， 二 元 Logitic 回归 模型 的 回归 结 
果 再 次 验证 了 前 文 可 转换 公司 债券 对 直接 融资 再 融资 样本 的 描述 统计 与 曼 - 惠 
FE U 非 参 数 检验 结果 ， 仅 Q/Asset 没 通过 检验 ,但 其 显著 度 (0.13) 也 接近 
10% 的 显著 性 水 平 。 

(—) 可 转换 公司 债券 对 配股 的 二 元 Logitic 回归 及 其 结果 

与 可 转换 公司 债券 对 直接 权益 再 融资 的 二 元 Logitic 回归 过 程 一 样 ， 这 一 
部 分 也 首先 进行 了 相关 性 检验 〈 受 篇 幅 所 限 未 能 列 出 相应 的 数据 ) ， 并 根据 检 
验 结 果 选 择 同 批 次 进行 二 元 Logitic 回归 的 变量 。 得 到 的 可 能 集合 是 : 

方程 一 : Y =1п (Asst) + МОВС [ -3, -1] +CPA +CROA [ -3, 
-1] +TXI [ -6, -1] +94 (SHI) +Liu-T 

方程 二 : Ү = АСЕ [ -3, -1] «CSR[-6, -1] +Std (CSR) + 
Int. /Asset + Q/ Asset 

方程 三 : Y=Z- 值 +CPA+SFS «Sid (TXI) +SHI [ -6，-1] +Liu-L 

方程 四 : Y = еу. + СРА +CSP +M/B + Age +SZI [ -6, -1] 

方程 五 : Ү = CPA + КОЕ [ -3, -1] +SFS + AIP/Asset + TXI [ -6， 
-1] +54 (SZI) +Liu-L 

方程 六 : Ү = CPA + СКОА [-3, -1] +FS+CSR [-6, -1] + 
STD [CCF] /TA «Std (TXI) 

KS -5 展示 了 上 述 六 个 方程 的 二 元 Logitie 回归 的 结果 。 表 中 的 数据 表明 : 
上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 (而 非 配股 ) 的 概率 与 In (Asset) 、AIP/Asset、 
CPA, ROE [ -3, -1], FS, CSR [ -6, -1], Std (CSR), TXI [ -6, 
-1] SHI [ -6，-1]、SZI [ -6, -1]. Q/Asset, Liu-T 和 Liu-L12 个 变量 
显著 正 相 关 ， 而 与 M/B 和 Int. /Asset 两 个 解释 变量 显著 负 相关 。 
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上 述 回归 结果 再 次 验证 了 第 124 页 、 第 125 页 中 可 转换 公司 债券 对 配股 
样本 的 描述 统计 与 曼 - 惠 特 尼 忆 非 参数 检验 结果 ， 仅 企业 年 龄 (Age) 没 能 
通过 检验 。 

(三 ) 可 转换 公司 债券 对 增发 的 二 元 Logitic 回归 及 其 结果 

根据 相关 性 检验 结果 ( 受 篇 幅 所 限 未 能 列 出 相应 的 数据 ) 选择 的 可 以 同 
次 进入 回归 的 变量 组 合 是 : 

方程 一 : Y=In (Asset) +MORG [ -3, -1] +CROA [-3, -1] + 
FS + Age +TXI [ -6, -1] +94 (SHI) +Liu-T 

方程 二 : Y = AGR [ -3, -1] +CPA +SFS + AlP/Asset + TXI [ -6, 
-1] +94 (SZI) +Q/Asset 

方程 三 : Y=2Z -ffi + Int. /Asset + Age +TXI [ -6，-1] +Liu-L 

方程 四 : Y=Lev. +CROA [ -3, -1] «Std (TXI) +SZI [ -6, -1] + 
Liu-T 

方程 五 : Y = КОЕ [ -3, -1] +SFS +CSR [-6, -1] + Аре + 
Std (SHI) + Q/Asset 

方程 六 : У = СРА +54 (CSR) + M/B +STD [CCF] /TA + SHI [ -6， 
-1] 

表 5 -6 展示 了 上 述 六 个 方程 的 二 元 Logitic 回归 的 结果 。 表 中 的 数据 表明 : 
上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 ( 而 非 增发 ) 的 概率 与 т (Asset) 、AIP/Asset、 
CPA, CSP, CSR [ -6, -1], SHI [ -6, -1], Std (SHI), SZI [ - 6, 
-1],54 (SZI), TXI [ -6, -1] 与 Std (TXI) 等 变量 显著 正 相 关 ， 而 与 
Аве, MORG [ -3, -1], Le., ROE [ -3, -1], CROA [ -3, - 1], 
Sid. (CSR) 5j Liu-L 等 变量 显著 负 相关 。 
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上 述 回归 结果 再 次 验证 了 第 125 页 、 第 126 页 中 可 转换 公司 债券 对 增发 样 
本 的 描述 统计 与 曼 - 惠 特 尼 U 非 参数 检验 结果 ， 而 且 ， 没 通过 曼 - 惠 特 尼 И 
非 参数 检验 但 显著 度 较 小 的 CSP、CSR [ -6，-1] 与 Std (SHI) 也 通过 了 二 
元 Logitic 回归 。 

(四 ) 回归 结果 分 析 

基于 上 述 回归 结果 ， 可 以 考量 前 文 所 提 及 的 相关 理论 及 设 定 的 相关 假设 是 
否 通过 了 检验 。 

1. 后 门 权益 融资 假说 

二 元 Logitic 回归 结果 仅 为 后 门 权 益 融 资 假说 提供 了 部 分 证 据 ， 而 有 些 回 
归结 果 正 好 与 后 门 权益 融资 假说 的 预期 相反 : 在 企业 规模 上 ， 后 门 权 益 融 资 假 
说 暗示 ， 规 模 越 大 信息 不 对 称 水 平 越 低 ， 因 此 该 假说 预期 上 市 公司 选择 可 转换 
公司 债券 (而 非 直接 权益 融资 ) 与 企业 规模 负 相 关 。 但 所 有 回归 模型 的 数据 
显示 ， 可 转换 公司 债券 样本 的 企业 规模 即 In (Asset) ， 显 著 大 于 配股 与 增发 再 
融资 样本 。 可 见 在 企业 规模 上 ， 来 自我 国 市 场 的 证 据 正 好 与 后 门 权益 融资 假说 
预期 的 相反 。 

在 上 市 年 限 上 ， 后 门 权 益 融 资 认为 ， 年 轻型 企业 的 信息 不 对 称 水 平 更 高 
因而 发 行 可 转换 公司 债券 的 上 市 公司 应 该 比 直接 权益 融资 的 上 市 公司 更 为 年 轻 。 
但 上 述 回归 分 析 表 明 ， 仅 可 转换 公司 债券 对 增发 样本 的 二 元 Logitie 回归 中 ， 选 
择 可 转换 公司 债券 与 上 市 年 限 (Age) 负 相关 。 而 在 可 转换 公司 债券 对 直接 权益 
融资 样本 ， 及 对 配股 样本 的 回归 中 ， 上 市 年 限 (Age) 的 参数 并 非 显 著 不 为 零 ， 
即 没 能 通过 检验 。 可 见 ， 在 上 市 年 限 上 ， 后 门 权益 融资 假说 仅 得 到 部 分 支持 。 

在 实物 资产 占 总 资产 比例 上 ， 后 门 权益 融资 认为 ， 实 物资 产 所 占 比 例 越 
大 ， 则 信息 不 对 称 水 平 越 低 ， 因 此 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 〈 而 非 直接 
权益 融资 ) 与 实物 资产 占 总 资产 比例 负 相关 。 然 而 ， 本 书 所 有 的 回归 模型 的 
结果 显示 ， 选 择 可 转换 公司 债券 与 实物 资产 占 总 资产 比例 正 相关 。 换 而 言 之 ， 
在 我 国 发 行 可 转换 公司 债券 的 上 市 公司 ， 其 实物 资产 占 总 资产 比例 普遍 高 于 实 
施 配股 与 增发 的 上 市 公司 。 可 见 在 该 指标 上 ， 回 归 证 据 与 后 门 权 益 融 资 假说 的 
预期 正好 相反 。 


在 成 长 机 会 上 ， 后 门 权益 融资 假说 认为 ， 成 长 机 会 越 大 的 企业 ， 信 息 不 对 
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称 水 平 越 高 ， 因 此 该 假说 预期 ， 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 〈 而 非 直接 权 
AERA) 与 成 长 机 会 正 相关 。 然 而 ， 本 书 的 回归 结果 表明 ， 在 发 行 前 三 年 总 
资产 平均 增长 率 ， 即 AGR [ -3，-1] ， 可 转换 公司 债券 样本 与 配股 和 增发 样 
本 均 无 显著 差异 ;而 在 发 行 前 三 年 主 营业 务 平均 增长 率 ， 即 MORG [ -3, -1], 
可 转换 公司 债券 样本 与 配股 样本 无 显著 差异 ， 但 选择 可 转换 公司 债券 〈 而 非 增 
Ж) 与 该 指标 负 相关 ; 在 公告 前 6 个 月 权益 平均 市 值 对 面值 比率 (M/B) Е, 
选择 可 转换 公司 债券 与 该 指标 显著 负 相关 。 可 见 ， 后 门 权益 融 资 假说 有 关 成 长 
机 会 的 预期 ， 也 没 能 得 到 我 国 市 场 数据 的 支持 ， 或 说 正好 得 到 相反 的 证 据 。 

在 融资 规模 上 ， 后门 权益 融资 假说 预期 ， 可 转换 公司 债券 融资 规模 应 大 于 
直接 权益 融资 。 本 书 的 回归 结果 表明 ， 选 择 可 转换 公司 债券 〈 非 配股 ) 与 Q/ 
Asset, Liu-T 和 Liu-L 等 相对 规模 正 相关 ， 即 可 转换 公司 债券 样本 的 相对 融资 
规模 显著 大 于 配股 ; 然而 ， 选 择 可 转换 公司 债券 (ЧЕН Ж) 却 与 Q/Asset、 
Liu-T 和 Liu-L 负 相关 ， 虽 然 仅 Liu - L 的 参数 显著 非 零 ， 但 至 少 证 明 并 非 显著 
正 相关 。 可 见 在 融资 规模 上 ， 后门 权 益 融 资 假 说 仅 得 到 部 分 支持 。 

资本 支出 水 平和 研发 费 支 出 水 平 上 ， 后 门 权益 融资 假说 预期 ， 支 出 水 平 越 
高 ， 信 息 不 对 称 水 平 也 会 越 高 ， 因 而 更 可 能 发 行 可 转换 公司 债券 而 非 直接 权 
益 。 所 有 回归 结果 表明 ， 选 择 可 转换 公司 债券 样本 与 资本 支出 水 平 (CAP) 正 
相关 ， 因 此 支持 后 门 权益 融资 假说 。 但 是 ， 在 研发 费 支 出 水 平 上 (本 书 以 无 
形 资产 水 平 代替 研发 费 支出 水 平 ) ， 后 门 权益 融资 假说 并 没 得 到 应 有 的 支持 。 

综 上 所 述 ， 回 归结 果 进 一 步 证 实 了 描述 统计 与 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 
的 结果 ， 即 来 自我 国 市 场 中 的 证 据 仅 部 分 支持 后 门 权益 融资 假说 。 换 而 言 之 ， 
基于 信息 不 对 称 的 后 门 权益 融资 假说 并 不 能 合理 解释 我 国 市 场 中 发 行 可 转换 公 
司 债券 的 “延迟 ”权益 融资 属性 。 

2. 机 会 窗口 理论 

根据 机 会 窗口 理论 ， 可 转换 公司 债券 蔡 代 直接 权益 发 行 的 选择 与 发 行 前 股 
票 市 场 收 益 负 相关 。 换 而 言 之 ， 与 直接 权益 发 行 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 
股票 市 场 收益 率 较 差 。 回 归结 果 进 一 步 证 实 了 曼 - 惠 特 尼 U 非 参数 检验 的 结 
果 。 选 择 可 转换 公司 债券 而 非 直 接 权 益 融 资 ， 与 发 行 前 6 个 月 可 转换 公司 债券 市 
场 平均 收益 率 显著 正 相关 ， 同 时 也 与 发 行 前 6 个 月 股票 市 场 平均 收益 率 显著 正 相 
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关 。 这 说 明 ， 可 转换 公司 债券 与 股票 市 场 收 益 率 对 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 
与 直接 权益 融资 ， 具 有 显著 的 影响 。 但 是 ， 研 究 证 据 并 不 支持 机 会 窗口 理论 。 

3. 控制 权 收益 理论 

根据 控制 权 收 益 理论 ， 股 权 结构 对 可 转换 公司 债券 发 行 应 该 有 一 定 的 影响 ， 
且 控股 股东 持 股 比例 与 选择 可 转换 公司 债券 〈 而 非 直接 权益 融资 ) 负 相 关 。 本 
书 的 回归 结果 表明 ， 选 择 可 转换 公司 债券 而 非 配股 与 第 一 大 股东 持 股 比例 (FS) 
显著 正 相关 ， 选 择 可 转换 公司 债券 而 非 增发 与 第 一 大 股东 持 股 比例 正 相 关 ， 但 不 
显著 。 因 此 可 以 认为 ,来 自我 国 证 券 市 场 中 的 数据 并 不 支持 控制 权 收益 理论 。 然 
而 上 述 证 据 也 表明 ， 在 再 融资 选择 上 ， 上 市 公司 确实 考虑 了 控制 权 收益 。 

4. 政府 政策 对 上 市 公司 选择 融资 工具 的 影响 

前 文 分 析 认 为 ， 我 国政 府 政策 对 上 市 公司 选择 融资 工具 有 较 大 的 影响 。 回 
归结 果 表 明 : 选择 可 转换 公司 债券 而 非 配股 与 融资 规模 和 前 三 年 平均 净 资 产 收 
益 率 显著 正 相关 ; 选择 可 转换 公司 债券 而 非 增发 与 融资 规模 负 相关 ， 同 时 与 前 
三 年 平均 净 资 产 收益 率 (ROE) 和 资产 负债 率 (Lev. ) 显著 负 相 关 。 这 些 证 
据 正好 与 中 国 证 监 会 要 求 的 资格 条 件 相 一 致 。 可 见 ， 我 国政 府 政策 对 上 市 公司 
选择 融资 工具 确实 存在 较 大 的 影响 。 

5. 财务 困境 成 本 

根据 财务 困境 成 本 观点 ， 前 文 假设 ， 发 行 前 可 转换 公司 债券 标的 公司 财务 
困境 成 本 应 低 于 直接 权益 融资 标的 公司 。 回 归结 果 表 明 ，Z - 值 、 资 产 负债 率 
及 前 三 年 净 现 金 流 的 波动 性 三 个 变量 中 ， 仅 资产 负债 率 (Lev. ) 与 选择 可 转 
换 公司 债券 (而 非 增发 ) 显著 负 相关 ， 即 可 转换 公司 债券 标的 公司 资产 负债 
率 显著 小 于 增发 标的 公司 。 可 见 ， 财 务 困境 成 本 观点 仅 得 到 部 分 支持 。 


09 asas Aun. 配股 与 增发 


一 、 可 转换 公司 债券 投资 方 的 成 长 与 壮大 


国内 资本 市 场 ， 近 年 来 可 以 说 是 社会 公众 〈 散 户 ) 与 机 构 投资 者 并 存 的 
138 


№54 
头发 行动 机 的 实证 检验 三 


时 代 ， 对 于 可 转换 公司 债券 市 场 而 言 ， 也 不 例外 。 对 于 社会 公众 投资 者 而 言 ， 
可 转换 公司 债券 市 场 存在 一 定 的 “技术 ”壁垒 ， 这 主要 归 因 于 可 转换 公司 债 
券 的 部 分 债券 和 部 分 股票 期 权 的 双重 属性 。 可 转换 公司 债券 市 场 中 的 机 构 投资 
者 主要 包括 : 各 类 基金 (如 社保 基金 和 各 投资 基金 )、 合 格 境 外 投资 者 
(QFID 、 证 券 公司 、 信 托 投资 公司 、 保 险 公司 、 财 务 与 咨询 公司 ， 以 及 各 上 市 
公司 等 。 下 面 分 别 以 投资 者 在 可 转换 公司 债券 发 行 市 场 ( 一 级 市 场 ) 和 交易 
"dis (二 级 市 场 ) 的 表现 来 揭示 投资 者 参与 程度 、 成 长 过 程 和 “博弈 ”结果 。 

表 5 -7 中 列 示 了 一 级 市 场 中 各 可 转换 公司 债券 名 称 、 发 行 年 月 、 中 签 率 ， 
以 及 各 种 发 行 方式 所 占 的 比例 ， 这 些 数 据 在 一 定 程度 上 反映 了 各 可 转换 公司 债 
券 投 资方 的 成 长 过 程 、 参 与 程度 ， 以 及 “博弈 ”过 程 与 结果 。 其 中 ， 网 上 和 
网 下 申购 资金 的 中 签 率 〈 除 鞍钢 、 钢 钒 转 债 对 应 的 网 上 与 网 下 中 签 率 有 差异 
外 ， 其 余 都 大 致 相同 ) 最 能 体现 可 转换 公司 债券 投资 者 的 积极 参与 情况 。 
表 5 -7 中 的 数据 显示 ， 中 签 率 的 均值 与 中 位 数 分 别 是 12. 65% 与 1.02%., t 
就 是 说 ， 平 均 而 言 ， 网 上 社会 公众 投资 者 与 网 下 机 构 投资 者 的 申购 资金 大 约 是 
网 上 和 网 下 发 行 可 转换 公司 债券 金额 的 8 { (1/12. 65% ) ， 而 处 于 中 位 数 的 可 
转换 公司 债券 对 应 的 该 数值 约 为 98 倍 (1/1.02% ) 。 从 承销 团 对 可 转换 公司 债 
券 发 行 余额 的 包销 情况 看 ，44 只 可 转换 公司 债券 中 仅 有 2 只 可 转换 公司 债券 
的 包销 比例 大 于 1% (小 于 1% 的 可 转换 公司 债券 余额 包销 比例 未 列 出 ) ， 即 分 
别 为 27.27% 和 53.53%。 由 此 可 见 ， 由 于 可 转换 公司 债券 投资 者 的 积极 参与 ， 
可 转换 公司 债券 在 一 级 市 场 中 的 发 行 是 相当 顺利 的 。 

5-7 可 转 债 中 签 率 与 发 行 结果 一 览 表 及 描述 统计 结果 


可 转 



































» 各 发 行 方式 所 占 比例 (% ) 
转 债 名 称 发 行 年 月 “| 中 签 率 (% ) 

网 上 网 下 原 股东 配售 | 包销 
虹桥 转 债 2000 -02 4.71 54.51 - 45.49 - 
鞍钢 转 俩 2000-03 | 79.27 (100) 87. 58 5.33 7.09 - 
阳光 转 债 2002 -04 7.19 100 - = = 
万 科 转 债 2002-06 | 38.19 34.66 35.69 29.65 - 
水 运转 债 2002 -08 79.46 100 - = = 

丝绸 转 债 2 2002 -10 100 12.73 60 - 27.27 
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续 表 
—— 
转 债 名 称 RIFA | 中 签 率 (%) SORTIS ды ыш 
ик | mr |sen | em 
EL 2002 -10 100 3.06 43.29 0.4 53.53 
钢 钒 转 俩 2003-01 |100 (43.34) | 37.34 61.13 1.525 - 
民生 转 债 2003 -02 87. 86 13.12 86.88 - - 
TEX CU 2003 -03 0.5 4.88 62.29 32.8 - 
丰 原 转 债 2003 -04 1.36 11.25 63.28 25.47 - 
铜 都 转 债 2003 -05 0.89 9.82 78.57 11.61 - 
华电 转 债 2003 -05 0.63 11.1 88.9 - - 
桂冠 转 俩 2003 -06 1.36 12.47 87.52 ё 3 
ШАХ 2003 -06 1.11 95.98 - 4.024 - 
国电 转 俩 2003 -07 0.35 3.6 41.3 55.1 - 
华西 转 债 2003 -08 0.7 22.08 67.26 10.64 - 
西 钢 转 全 2003 -08 0.76 18.04 81.93 - - 
云 化 转 债 2003 -09 0.8 17.07 73.41 9.51 - 
复 星 转 俩 2003 -10 25.47 16 58.25 25.75 - 
Moises tt 2003 -11 13.28 9.58 87.92 2.5 - 
侨 城 转 债 -12 7.09 9з. 33 - 6.67 - 
首钢 转 债 2003 -12 18.45 18.59 50.38 31.03 - 
歌华 转 债 2004 -04 0.5 4.52 53. 56 41.92 - 
江淮 转 债 2004 -04 0.18 2.87 18.79 78.32 - 
как 2004 -05 0.98 13.4 81.12 5.46 - 
创业 转 债 2004 -06 0.76 2.11 42.25 55. 64 - 
шы 2004 -07 0.98 2.09 51.02 46.89 - 
金牛 转 俩 2004 -08 1.05 8.36 91.64 - - 
万 科 转 债 2 | 2004-09 0.94 1.55 40.27 58.18 - 
宕 鸣 转 俩 2004 -09 1.76 2.77 84. 89 12.34 - 
海 化 转 债 | 2004-09 1 3.25 86. 56 10.19 - 
招行 转 俩 2004 -10 0.61 0.55 24.02 75.43 - 
ШШ 2004 -10 0. 55 2.78 49.31 47.91 - 
钢 联 转 俩 2004 -11 15.86 6.25 85.31 8.44 - 
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续 表 
各 发 行 方式 所 占 比例 (% ) 
转 债 名 称 发 行 年 月 “| 中 答 率 (%) = 
网 上 网 下 原 股东 配售 | 包销 

华发 转 债 2006 -07 3.05 51.61 - 48.39 - 
柳 化 转 俩 2006 -07 3.99 43.209 - 56.79 - 
招商 转 债 2006 -08 0.14 - 13.55 86.45 - 
ELALI 2006 -08 1.04 38.03 39.81 22.16 - 
天 药 转 债 2006 - 10 0.74 - 64.36 35.64 - 
кшй 2006 -11 0.92 - 66.15 33.85 - 
A IARE 2006 -11 4.4 71.03 - 28.97 - 
巨轮 转 债 | 2007-01 0.55 52.64 - 47.36 - 
шей 2007 -02 0.95 8.15 52.73 39.13 - 
LI 2007 - 05 0.28 46.43 - 53.47 - 
中 海 转 债 2007 -05 1.33 5.83 81.07 13.1 - 
net 2007 -07 0.28 39.39 - 60. 61 - 
均值 15.15 27.13 59.99 32.46 - 
中 位 数 1.04 12.93 61.71 31.03 - 
最 大 值 100. 00 100. 00 91.64 86.45 - 
最 小 值 0.14 0.55 5.33 0.40 - 

















ik: (0) 蒂 钢 转 债 、 钢 钒 转 债 对 应 的 括号 中 的 百分数 为 网 下 机 构 投资 者 的 中 签 率 ， 否 则 为 网 上 社 
会 公众 投资 者 的 中 签 率 ; 其 余 可 转 债 对 应 的 网 上 和 网 下 中 签 率 在 经 四 舍 五 人 约 至 0.01 个 百分点 时 ， 均 
相等 ， 除 因 不 向 社会 公众 网 上 发 行 或 不 向 机 构 投 资 者 网 下 发 行 以 外 。 (2) 包销 系 指 承 销 团 包销 ， 这 一 
列 仅 列 出 包销 比例 大 于 1% 的 情况 。 

资料 来 源 : 各 可 转 债 对 应 的 发 行 结果 公告 或 上 市 公告 。 


另外 , 表 5 -7 中 的 数据 还 显示 了 各 可 转换 公司 债券 投资 者 的 成 长 过 程 ， 

以 及 投资 者 对 可 转换 公司 债券 “爱恋 ”程度 的 变化 : 
(1) 2000 年 2 月 至 2002 ^E 8 月 期 间 所 发 行 的 5 只 可 转换 公司 债券 ， 有 3 
只 没有 选择 网 下 向 机 构 投 资 者 发 行 方式 ， 壕 钢 转 债 尽管 依次 采用 向 原 股东 本 
售 、 向 证 券 投 资 基 金 配售 与 网 上 定价 发 行 ， 但 也 仅 向 证 券 投资 基金 发 行 了 0.8 
亿 元 ， 占 总 发 行 额 的 5. 33% ; 另外 ， 有 2 只 可 转换 公司 债券 没有 选择 向 原 股 
东 配 售 方式 。 由 此 可 见 ， 在 该 期 间 可 转换 公司 债券 主要 依赖 网 上 定价 发 行 方 
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式 ， 机 构 投资 者 在 可 转换 公司 债券 市 场 中 的 作用 体现 得 并 不 明显 。 另 外 ， 在 该 
期 间 由 于 仅 有 2 只 可 转换 公司 债券 对 应 的 中 签 率 低 于 10% ， 因 此 也 可 以 认为 ， 
投资 者 并 非 十 分 看 好 可 转换 公司 债券 。 

(2) 2002 年 10 月 至 2003 年 2 月 期 间 ， 基 于 中 签 率 居 高 不 下 、 网 上 发 行 
比例 偏 低 ， 向 原 股东 配售 比例 偏 低 ， 以 及 有 2 只 可 转换 公司 债券 存在 巨额 包销 
等 现象 ， 可 以 看 出 ， 可 转换 公司 债券 投资 者 (包括 社会 公众 投资 者 与 机 构 投 
资 者 ) 在 此 期 间 也 并 不 看 好 可 转换 公司 债券 ; 不 过 ， 由 网 下 发 行 比例 数据 可 
以 看 到 ， 机 构 投资 者 在 可 转换 公司 债券 市 场 中 的 作用 逐渐 显露 。 

(3) 2003 年 3 月 至 2004 年 年 底 ， 可 谓 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 发 展 的 
“黄金 时 期 "。 从 中 签 率 角度 看 ，26 只 可 转换 公司 债券 ， 仅 有 4 只 对 应 的 中 签 
率 超过 10% ， 且 最 大 值 仅 为 25. 47% 。 可 见 在 此 期 间 可 转换 公司 债券 倍 受 投资 
者 的 青睐 。 从 各 发 行 方式 所 占 的 比例 可 以 看 到 ， 网 下 机 构 投资 者 所 认购 的 可 转 
换 公司 债券 份额 可 观 ， 除 2 只 没 选择 网 下 发 行 方式 的 可 转换 公司 债券 外 ， 机 构 
投资 者 认购 的 最 低 比例 是 江淮 转 债 对 应 的 18. 79% ， 最 高 比例 为 华电 转 债 对 应 
的 88. 9% ， 绝 大 多 数 可 转换 公司 债券 ( 共 18 只 ) 对 应 的 网 下 机 构 投资 者 认购 
比例 超过 了 50% 。 由 此 可 见 ， 在 此 期 间 ， 机 构 投资 者 在 可 转换 公司 债券 市 场 
中 的 作用 与 地 位 凸显 。 

(4) 2006 年 7 月 至 2007 年 4 月 ， 即 “股改 ”后 ， 投 资 者 对 可 转换 公司 债 
券 的 热情 依然 不 减 。 所 发 行 的 9 只 可 转换 公司 债券 中 ， 对 应 的 中 签 率 最 大 值 仅 
为 4. 40% 。 不 过 在 此 期 间 ， 可 转换 公司 债券 发 行 方式 (或 说 可 转换 公司 债券 
投资 方 ) 存在 较 大 的 变化 : 其 一 ， 原 股东 配售 比例 集体 上 浮 ， 最 低 值 都 超过 
T20% ( 即 凯 诺 转 债 对 应 的 22. 16% ) ， 而 最 高 者 则 高 达 86. 45%; 其 二 , № 
大 多 数 可 转换 公司 债券 〈( 共 7 Н) 仅 选择 了 两 种 发 行 方式 ， 或 优先 配售 ， 随 
后 上 网 发 行 ， 或 优先 配售 ， 随 后 在 网 下 向 机 构 投资 者 发 行 。 上 述 对 可 转换 公司 
债券 发 行 市 场 的 分 析 表 明 ， 可 转换 公司 债券 投资 者 对 可 转换 公司 债券 的 热情 在 
持续 升温 (表现 为 中 签 率 持 续 走低 ) ， 机 构 投 资 者 在 可 转换 公司 债券 市 场 中 的 
地 位 尤其 重要 (表现 在 网 下 机 构 投资 者 较 高 的 认购 比例 ， 该 变量 的 均值 与 中 
位 数 分 别 为 59. 39% 55 61. 1396) 。 


表 5 -8 列 示 了 2002 年 至 2006 年 各 年 年 末 时 可 转换 公司 债券 市 场 的 余额 
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与 前 十 大 持 有 人 所 持 有 的 份额 、 比 例 合计 ， 以 及 前 十 大 持 有 人 的 类 型 及 持 有 


比例 。 


表 5-8 历年 可 转换 公司 债券 市 场 余额 与 前 十 大 持 有 人 持 有 份额 、 比 例 及 类 型 




































































SEHE (K) 2002 2003 2004 2005 2006 
市 场 余额 ( 千 元 ) 4873437. 58 | 18204849.32 | 33506202. 34 | 25102578.88 | 9331446.91 
A NAE 2467854 9585167.7 | 15728330.2 | 12444704.11 | 5739056.2 
M AE 50.64 52.65 46.94 49.58 61.5 
Ip: 
基金 (%) 16.92 (33.42) |21. 93 (41.65) 19.24 (41.00) 18.70 (37.72) 14.02 (22.08) 
ОЕП (96) 5.23 (9.93) | 6.28 (13.38) | 6.03 (12.16) | 4.54 (7.38) 
社保 基金 (%) 1.26 (2.39) | 1.37 (2.93) | 1.89 (3.81) | 1.78 (2.89) 
证 券 公司 (%) 14.20 (28.04)| 3.95 (7.50) | 2.47 (5.26) | 0.37 (0.75) | 0.40 (0.65) 
财务 与 咨询 (%) | 4.97 (9.82) | 1.53 (2.91) | 2.73 (5.81) |5.14 (10.36) | 3.71 (6.03) 
信托 (%) 2.05 (4.05) | 3.24 (6.15) | 2.94 (6.27) | 1.42 (2.87) | 0.02 (0.04) 
投资 公司 (%) 0.82 (1.55) | 0.53 (1.13) | 0.55 (1.10) | 4.07 (6.62) 
保险 (%) 3.28 (6.98) | 9.45 (19.05) [21.56 (35.05) 
资产 管理 计划 C6) $ = i 0.68 (1.37) | 0.74 (1.2) 
企业 年 金 (% ) 0.71 (1.43) | 2.96 (4.81) 
其 他 (%) 12.49 (24.67) |14.70 (27.91) | 8. 10 (17.25) | 4.65 (9.38) |7.71 (12.53) 
样本 数 6 只 яң 32 只 28 只 2R 


WE: (1) 资料 来 源 : 根据 金融 界 网 站 所 提供 的 各 可 转换 公司 债券 前 十 大 持 有 人 数据 整理 得 到 。 
(2) 2002 年 年 未 鞍钢 转 债 前 十 大 持 有 数据 没 找到 ， 故 样本 数 为 6 只 可 转换 公司 债券 ， 即 包括 2000 年 发 
行 的 1 只 和 2002 年 发 行 的 5 只 ; 2000 ~ 2003 年 期 间 共 发 行 23 只 可 转换 公司 债券 ， 但 鞍钢 与 华侨 城 可 转 
换 公司 债券 的 前 十 大 持 有 人 数据 没 找到 ， 故 只 有 21 只 可 转换 公司 债券 。2000 ~ 2004 年 期 间 共 发 行 35 
只 可 转换 公司 债券 ， 但 2004 年 有 3 只 可 转换 公司 债券 退 市 ， 故 对 应 样本 数 为 32。2005 年 与 2006 年 之 
所 以 对 应 有 如 此 的 样本 数 ， 原 因 也 在 于 有 不 断 有 可 转换 公司 债券 退 市 。 


从 表 5 -8 中 数据 可 知 ， 市 场 余额 呈现 两 头 低 ， 中 间 高 的 态势 ， 即 到 2004 
年 年 末 市 场 余额 达到 最 高 值 ， 约 335 亿 元 人 民 币 。 这 是 因为 2005 年 开始 的 
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“股改 ” 叫 停 了 可 转换 公司 债券 发 行 市 场 。 从 各 可 转换 公司 债券 前 十 大 持 有 人 
持 有 额度 及 比例 看 ， 各 年 度 前 十 大 持 有 人 合计 约 持 有 可 转换 公司 债券 市 场 余额 
的 一 半 ， 最 低 为 2004 年 年 末 的 46. 94% ， 最 高 为 2006 年 年 末 的 61. 50% 。 应 
该 说 , 表 5 -8 中 的 数据 是 投资 者 在 可 转换 公司 债券 二 级 市 场 博弈 的 结果 
它 在 一 定 程度 上 反映 了 可 转换 公司 债券 市 场 中 机 构 投 资 者 的 成 长 过 程 及 其 在 可 
转换 公司 债券 市 场 中 的 地 位 。2002 年 年 末 时 ， 持 有 可 转换 公司 债券 的 机 构 投 
资 者 仅 有 基金 、 证 券 公 司 、 财 务 与 咨询 公司 ， 以 及 信托 投资 公司 ， 但 基于 随后 
年 度 的 数据 可 以 看 出 ，QFI、 社 保 基 金 、 投 资 公司 、 保 险 公司 与 企业 年 金 等 机 
构 投资 者 不 断 加 入 可 转换 公司 债券 投资 者 队伍 。 在 这 些 机 构 投资 者 中 ， 基 金 是 
可 转换 公司 债券 市 场 中 的 大 户 ; QFII 自 2003 年 涉足 可 转换 公司 债券 市 场 以 来 ， 
地 位 相对 稳定 ; 而 证 券 公司 有 收缩 的 迹象 ，2002 年 年 末 约 占 前 十 大 持 有 人 总 
额 的 28. 04% ， 随 后 持续 下 跌 ， 至 2006 年 年 末 在 前 十 大 持 有 人 中 仅 占有 
6.03%; 社保 基金 相对 稳定 ， 在 前 十 大 持 有 人 持 有 比例 中 约 占 3% 。 值 得 一 提 
的 是 ， 保 险 公司 自 2004 年 进入 可 转换 公司 债券 市 场 以 来 ， 一 直 呈 现 上 升 势头 ， 
到 2006 年 年 末 已 在 前 十 大 持 人 中 居于 第 一 的 位 置 ， 约 占 35. 03% ， 超 过 了 基金 
的 22. 08% 。 这 些 机 构 投资 者 在 可 转换 公司 债券 市 场 中 具有 举足轻重 的 地 位 ， 
各 个 年 度 几 乎 均 占 有 了 前 十 大 持 有 人 绝 大 多 数 的 席位 ，2002 年 与 2003 年 占有 
70% 以 上 的 份额 ， 而 2004 年 以 后 所 占 份额 超过 了 80% 。 

上 述 分 析 表 明 ， 无 论 在 可 转换 公司 债券 发 行 市 场 ， 还 是 在 可 转换 公司 债券 
的 交易 市 场 ， 机 构 投资 者 均 对 可 转换 公司 债券 这 种 投资 工具 表现 出 强烈 的 热 
情 。 而 且 ， 在 争夺 可 转换 公司 债券 市 场 投资 份额 上 ， 机 构 投资 者 逐渐 占据 了 上 
风 。 当 然 ， 这 与 机 构 投资 者 拥有 资金 和 人 才 两 方面 的 优势 是 密 不 可 分 的 : 充 
足 的 资金 ， 不 但 可 以 使 发 行 主体 的 融资 行为 顺利 进行 ， 而 且 在 一 定 程 度 上 节 
约 了 发 行 成 本 ; 人才 优 势 ， 使 机 构 投资 者 克服 了 公众 投资 者 对 作为 复杂 衍生 
金融 工具 的 可 转换 公司 债券 认 知 上 的 缺陷 ， 因 而 在 可 转换 公司 债券 市 场 中 可 
以 大 胆 行事 。 另 外 ， 随 时 间 而 变化 的 中 签 率 与 原 股东 配售 比例 的 数据 表明 ， 
社会 公众 投资 者 对 可 转换 公司 债券 这 种 投资 工具 的 “爱恋 ”程度 也 在 不 断 
升级 。 由 此 可 见 ， 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 的 迅速 发 展 ， 各 方 投资 者 功 不 
可 没 。 
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那么 ， 投 资 者 为 何 要 倾情 于 可 转换 公司 债券 这 种 投资 工具 呢 ? 对 于 该 问 
题 ， 国 内 学 界 给 出 了 三 个 方面 的 解释 : 第 一 ， 可 转换 公司 债券 是 一 种 低 风险 的 
投资 工具 ， 具 有 “ 进 可 攻 、 退 可 守 ” 的 投资 特性 。 我 国有 关 法 律 规定 ， 上 市 
公司 要 发 行 可 转换 公司 债券 ， 必 须要 有 担保 人 。 实 践 中 ， 已 发 行 的 可 转换 公司 
债券 大 都 由 国有 商业 银行 进行 担保 ， 这 使 得 可 转换 公司 债券 的 投资 风险 几乎 接 
近 于 零 。 同 时 ， 我 国 已 发 行 的 可 转换 公司 债券 的 发 行 条 款 设计 也 非常 有 利于 投 
资 者 ， 绝 大 多 数 可 转换 公司 债券 设 有 回 售 条 款 ， 转 股 溢价 率 较 低 ， 就 平均 而 言 
复合 收益 率 为 2 8% 左 右 【 张 信 东 (2005а) 161], ， 这 些 都 显示 了 我 国 可 转换 公 
司 债券 具有 进 可 攻 、 退 可 守 的 投资 特性 。 第 二 ， 我 国 可 转换 公司 债券 的 价值 被 
低估 。 金 融 大 鳄 索 罗斯 在 比较 了 美国 与 中 国 可 转换 公司 债券 后 认为 :“ 中 国 的 
可 转换 公司 债券 被 低估 得 不 可 思议 ” [ 强 燕 (2004) 9" ] 。 郑 振 龙 与 康 朝 锋 
(2004) 1 研究 发 现 ， 民 生 转 债 对 民生 银行 股票 具有 一 阶 随机 占 优 特性 。 而 陈 
SFE (2005) 9 研究 发 现 :“ 近 四 年 来 可 转换 公司 债券 市 场 的 总 体 表现 始终 要 
优 于 股票 市 场 ， 并 充分 体现 出 下 跌 风险 很 小 、 上 涨 空间 较 大 的 特点 。” 因 而 他 
认为 ， 我 国 可 转换 公司 债券 二 级 市 场 估 值 水 平 被 低估 。 第 三 ， 具 有 进 可 攻 、 退 
可 守 的 可 转换 公司 债券 迎合 了 某 些 机 构 投资 者 的 风险 偏好 和 投资 风格 。 如 
“依据 《合格 境外 机 构 投资 者 境内 证 券 投资 管理 暂行 办 法 )， 在 债券 方面 
QFII 可 以 投资 于 国债 、 企 业 债 与 可 转换 公司 债券 ， 但 依据 《上 海 证 券 交 易 所 
合格 境外 机 构 投 资 者 证 券 交 易 实 施 细 则 》，QFII 只 能 投资 国债 和 可 转换 公司 债 
A” [Bksr£r (2005)U* ] ， 由 于 相对 于 可 转换 公司 债券 而 言 ， 我 国 国债 的 
“油水 ” 较 少 ， 因 而 QFII 独 爱 可 转换 公司 债券 ， 同时， 保险 公司 、 社 保 基 金 
与 企业 年 金 等 这 些 稳健 型 机 构 投资 者 非常 注重 本 金 安全 ， 属 风险 厌恶 者 ， 在 
风险 与 收益 的 权衡 中 更 倾向 于 规避 前 者 。 而 正如 前 文 所 述 ， 我 国 可 转换 公司 
债券 风险 较 低 ， 价 值 被 低估 ， 因 而 自然 会 吸引 这 一 类 投资 者 。 对 于 其 他 机 构 
投资 者 而 言 ， 可 转换 公司 债券 是 优化 投资 组 合 、 获 取 投资 报酬 最 大 的 理想 投 
资 工具 。 


二 、 投 资 者 对 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 的 不 同 态度 


上 一 部 分 证 实 ， 由 于 我 国 可 转换 公司 债券 具有 进 可 攻 、 退 可 守 的 投资 特 
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性 ， 同 时 我 国 市 场 中 可 转换 公司 债券 的 价值 被 低估 ， 因 此 ， 可 转换 公司 债券 不 
但 获得 公众 投资 者 的 欢迎 ， 也 受到 机 构 投 资 者 的 青睐 。 而 本 书 在 前 文 预 期 ， 相 
对 配股 与 增发 而 言 ， 可 转换 公司 债券 对 投资 者 具有 更 高 的 吸引 力 ， 因 而 更 有 利 
于 成 功 圈 钱 ， 并 提出 “可 转换 公司 债券 比 直接 权益 再 融资 更 易于 成 功 发 行 ” 
这 一 假设 。 这 一 部 分 中 ， 本 书 通过 统计 和 比较 可 转换 公司 债券 样本 与 增发 样本 
的 中 签 率 ， 及 配股 样本 的 成 功 配股 比例 和 原 流通 股 股东 认购 比例 ,来 检验 该 
假设 。 

可 转换 公司 债券 与 增发 ， 由 于 都 公开 向 社会 发 行 ， 因 此 可 以 以 中 签 率 
这 一 指标 来 反映 投资 者 对 这 两 种 融资 方式 的 态度 。 对 于 配股 而 言 ， 由 于 它 
仅 向 原 有 老 股东 发 行 ， 因 此 不 存在 用 于 反映 社会 公众 投资 者 态度 的 中 签 率 
指标 ， 本 书 用 成 功 配股 比例 和 原 流通 股 股东 认购 比例 来 间接 反映 投资 者 的 
态度 。 上 述 中 签 率 、 成 功 配股 比例 及 原 流 通 股 股东 认购 比例 指标 的 计算 公 
X: 








中 签 率 = 公开 发 行 总 量 /〈 网 下 证 券 投资 基金 的 有 效 申购 量 + 
网 上 公众 投资 者 的 有 效 申购 量 ) (5-15) 
成 功 发 行 比例 = 实际 配售 股 数 /应 配 配售 股 数 ; (5-16) 
其 中 ， 应 配 配售 股 数 等 于 原 总 股 数 与 配股 比例 之 积 。 
原 流 通 股 股东 认购 比例 = 社会 公众 股 股东 实际 配售 股份 /( 社 会 
公众 股 股东 实际 配售 股份 + 承销 团 按 承销 协议 包销 股份 ) (5 -17) 
表 5 -9 是 可 转换 公司 债券 与 增发 样本 中 签 率 描述 性 统计 及 曼 - 惠 特 尼 U 
非 参数 检验 结果 ， 表 中 的 数据 表明 ， 这 两 种 融资 工具 的 中 签 率 都 较 低 ， 对 应 的 
均值 (中 位 数 ) 分 别 是 : 13.96% (1%) 和 22.07% (11.61%)。 可 见 ,可 
转换 公司 债券 与 增发 都 比较 受 投资 者 欢迎 。 而 曼 - 惠 特 尼 U 检验 结果 表明 ， 
可 转换 公司 债券 样本 的 中 签 率 显著 低 于 增发 样本 的 中 签 率 ， 也 就 是 说 ， 相 比较 
而 言 ， 投 资 者 更 青睐 可 转换 公司 债券 这 种 融资 工具 。 
表 5 -10 是 配股 样本 成 功 配股 比例 及 原 流通 股 股东 认购 比例 统计 结果 。 从 
表 中 可 以 看 到 ， 这 两 个 指标 的 均值 (中 位 数 ) 分 别 是 : 46.21% (40.9196) 
和 68. 26% (74.2% ) 。 如 果 说 成 功 发 行 比例 较 低 主要 归 因 于 非 流通 的 国有 股 
和 法 人 股 放弃 配股 权 ， 因此， 该 指标 似乎 不 能 反映 投资 者 对 配股 的 态度 的 话 ， 
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原 流通 股 股东 认购 比例 ， 至 少 反映 了 原 流通 股 股东 对 标的 公司 配股 的 态度 。 与 
可 转换 公司 债券 和 增发 较 低 的 中 签 率 相 比较 而 言 ， 平 均 为 68. 26% 的 原 股东 认 
购 比 例 ， 确 实 显得 太 低 。 基 于 此 可 以 看 出 ， 投 资 者 对 配股 的 热情 低 于 增发 ， 并 
远 低 可 转换 公司 债券 。 

综 上 所 述 ， 来 自 一 级 市 场 的 证 据 表明 ， 投 资 者 对 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 
增发 这 三 种 不 同 的 融资 工具 ， 的 确 拥有 不 同 的 态度 。 其 中 ， 可 转换 公司 债券 最 
受 投资 者 青睐 ， 其 次 是 增发 ， 最 后 是 配股 。 因 此 可 以 认为 ， 可 转换 公司 债券 比 
直接 权益 再 融资 方式 〈 配 股 与 增发 ) 更 容易 成 功 “ 圈 钱 ” ， 也 是 上 市 公司 选择 
可 转换 公司 债券 的 动机 之 一 。 

表 5 -9 可 转换 公司 债券 与 增发 样本 中 签 率 描述 性 统计 及 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 结果 
样本 数 均值 (% ) | 中 位 数 (%) | 最 大 值 (% ) | 最 小 值 (% ) 
可 转换 公司 债券 样本 $ | m9 | 1% 100.00 0.14 

增发 样本 | 69 | 22.07 | 11.61 155.74 | 0.05 

% - 惠 特 尼 U 检 验 结果 Sig (2-tailed) =0.00 
d: (1) 增发 样本 中 签 率 数据 来 自 CSMAR 数据 库 ， 可 转换 公司 债券 样本 中 签 率 数据 根据 自 各 标的 


公司 公布 的 上 市 公告 或 发 行 结果 公告 相关 数据 整理 得 到 。 (2) t *** ”表示 在 1% 的 显著 性 水 平 上 
显著 。 


可 





] 























表 5 -10 配股 样本 成 功 配股 比例 及 原 流通 股 股东 认购 比例 统计 结果 








指标 样本 数 | 均值 (% ) | 中 位 数 (%) | 最 大 值 Co) | 最 小 值 (%) 
成 功 配股 比例 w | 46.21 40.91 wm | 19.55 
原 流通 股 股东 认购 比例 56 68.26 74.2 97.49 0.76 








Е: (0) 用 于 计算 成 功 配股 比例 的 数据 来 自 CMSAR 数据 库 。 而 用 于 计算 原 流通 股 股东 认购 比例 数 
据 来 自 各 标的 公司 的 相关 公告 ， 如 “股份 变动 及 获 配 可 流通 股份 上 市 公告 " (2) 由 于 有 些 公 司 并 没 披 
露 社会 公众 股 股东 实际 配售 股份 和 承销 团 按 承 销 协议 包销 股份 数据 ， 因 此 ， 原 流通 股 股东 认购 比例 所 
对 应 的 样本 数 仅 为 56 个。 





本 章 借助 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 一 级 市 场 的 证 据 ， 应 用 了 标准 证 券 
选择 模型 ， 采 用 了 描述 统计 、 曼 - 惠 特 尼 U 非 参 数 检验 结果 ， 可 转换 公司 债 
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券 样 本 与 直接 权益 发 行 、 配 股 与 增发 样本 的 二 元 Logitie 回归 分 析 等 研究 方法 ， 
从 标的 公司 特征 、 发 行 特征 及 市 场 特 征 等 视角 ， 探 讨 了 上 市 公司 发 行 可 转换 公 
司 债券 的 可 能 动机 。 本 章 的 研究 结论 如 下 : 

(1) 来 自我 国 市 场 上 的 证 据 仅 部 分 支持 后 门 权益 融资 假说 。 换 而 言 之 
基于 信息 不 对 称 的 后 门 权益 融资 假说 不 能 完全 解释 我 国 市 场 上 具有 “延迟 ” 
权益 性 质 的 可 转换 公司 债券 发 行 行为 。 标 的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 以 获得 
“延迟 ”权益 融资 ， 并 非 是 为 了 消除 因 信息 不 对 称 引 发 的 逆向 选择 成 本 。 

(2) 我 国 上 市 公司 在 选择 融资 方式 时 ， 也 会 考虑 控制 权 收 益 。 证 据 是 
可 转换 公司 债券 样本 的 第 一 大 股东 持 股 比例 显著 高 于 配股 样本 ， 而 略 高 于 增发 
样本 〈 但 不 显著 ) 。 但 是 来 自我 国 市 场 中 的 证 据 正好 与 控制 权 收益 理论 所 做 的 
预期 相反 。 

(3) 我 国 上 市 公司 对 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 这 三 种 融资 工具 的 选 
择 ， 的 确 受 到 我 国政 府 政策 的 影响 ， 或 者 说 受到 我 国政 府 相关 机 构 相 应 政策 的 
引导 。 我 国 证 监 会 对 这 三 种 融资 工具 要 求 的 资格 条 件 ， 在 一 定 程度 上 起 到 了 选 
择 各 融资 工具 标的 公司 的 作用 ， 表 现在 : 

@D 在 前 三 年 平均 净 资 产 收益 率 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 显著 高 于 配股 样 
本 ,但 却 显著 低 于 增发 样本 。 这 与 资格 条 件 要 求 的 相 一 致 。 

@) 在 资产 负债 率 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 显著 低 于 增发 样本 ， 这 也 与 资格 
条 件 的 相 一 致 。 

@ 在 发 行 数量 上 ， 可 转换 公司 债券 样本 显著 大 于 配股 样本 ; 相对 于 增发 样 
本 而 言 ， 尽 管 从 发 行 数量 中 位 数 角度 来 看 可 转换 公司 债券 显著 大 于 增发 样本 ， 
但 增发 样本 发 行 数量 平均 值 及 其 他 的 相对 数 指标 均 大 于 可 转换 公司 债券 样本 。 
因此 ， 可 以 认为 发 行 数量 上 的 证 据 同 样 与 资格 条 件 要 求 的 相 一 致 。 

(4) 我 国 上 市 公司 在 选择 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 时 ， 财 务 困境 成 
本 方面 的 考虑 较 少 。 用 于 衡量 财务 困境 成 本 的 7 – 值 、 资 产 负 债 率 及 前 三 年 净 
现金 流 的 波动 性 三 个 变量 中 ， 仅 资产 负债 率 证 据 支持 财务 困境 成 本 观点 。 由 于 
资产 负债 率 也 是 我 国 证 监 会 所 规定 的 资格 条 件 之 一 ， 因 此 也 可 以 认为 ， 之 所 以 
资产 负债 率 证 据 支持 财务 困境 观点 ， 是 标的 公司 要 达到 资格 条 件 的 原因 使 然 ， 


而 并 非 标的 公司 考虑 了 财务 困境 成 本 观点 。 
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(5) 我 国 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 改行， 在 一 定 程度 上 受 股票 和 可 转换 
公司 债券 市 场 的 影响 ， 表 现在 : 

外 与 配股 和 增发 比较 而 言 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 ， 标 的 公司 的 股票 都 曾 
经 历 了 良好 的 市 场 表现 ， 即 发 行 前 6 个 月 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 股票 的 平 
均 收 益 要 显著 优 于 配股 标的 公司 股票 的 平均 收益 ， 而 略 优 于 增发 标的 公司 股票 
的 平均 收益 。 

@@ 相 比较 配股 与 增发 而 言 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 ， 整 个 股市 也 曾 有 良好 
的 表现 ， 即 发 行 前 6 个 月 ， 可 转换 公司 债券 样本 对 应 的 上 证 指数 、 深 圳 成 分 指 
数 与 可 转换 公司 债券 指数 的 收益 率 均值 要 优 于 配股 与 增发 样本 对 应 的 数值 。 

(6) 标的 公司 市 值 被 市 场 低估 ， 这 也 可 能 是 其 选择 可 转换 公司 债券 ， 而 
非 配股 与 增发 原因 之 一 。 证 据 是 : 可 转换 公司 债券 样本 的 发 行 前 6 个 月 权益 市 
值 对 面值 比率 (M/B) 显著 低 于 配股 和 增发 样本 。 

(7) 与 配股 与 增发 相 比较 而 言 ， 可 转换 公司 债券 更 容易 成 功 圈 钱 ， 这 可 
能 也 是 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 的 动机 之 一 。 
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假如 融资 企业 的 证 券 选择 与 证 券 的 设计 能 够 消除 外 部 融资 成 本 ， 则 企业 的 
融资 决策 将 会 是 有 效率 的 。 然 而 ， 资 本 市 场 并 不 完善 ， 存 在 诸如 信息 不 对 称 、 
风险 转移 和 过 度 投资 等 问题 。 不 过 ， 资 产 替 代 假说 、 评 估 风 险 假说 、 后 门 权 益 
融资 假说 与 阶段 性 融资 假说 依次 认为 ， 对 于 某 些 企业 而 言 ， 经 较 好 设计 的 可 转 
换 公司 债券 ， 可 以 消除 因 资 产 替 代 、 风 险 评估 不 确定 性 、 信 息 不 对 称 与 过 度 投 
Xt (或 投资 不 足 ) 所 引发 的 与 普通 债券 或 直接 权益 融资 行为 相关 的 外 部 成 本 ， 
促使 管理 层 做 出 更 有 效 的 投资 决策 ， 从 而 有 利于 企业 绩效 的 提高 [ Lewis 等 
(2001)?! ] 。 由 此 可 推测 ， 希 望 能 为 自身 带 来 更 好 的 绩效 ， 也 可 能 是 标的 公 
司 选择 可 转换 公司 债券 而 非 其 他 类 型 证 券 的 动机 之 一 。 

上 市 公司 的 绩效 体现 在 股票 价格 (以 下 简称 股价 ) 绩效 和 经 营 绩效 两 个 
层面 。 其 中 ， 股 价 绩效 是 指 在 股票 市 场 中 标的 公司 股价 的 涨 跌 情况 ， 根 据 期 限 
的 长 短 ， 可 分 为 短期 股价 绩效 (也 称 为 公告 效应 ) 和 长 期 股价 绩效 。 就 可 转 
换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 绩效 表现 ， 国 外 学 界 已 进行 了 广泛 的 研究 : 短期 
股价 绩效 ， 即 公告 效应 方面 ， 基 于 美国 市 场 的 研究 结果 是 : 可 转换 公司 债券 融 
资 事件 的 公告 效应 介 于 普通 股 和 公司 债券 融资 事件 的 公告 效应 之 间 ， 即 事件 期 
间 可 转换 公司 债券 标的 公司 股价 的 异常 收益 ， 比 普通 股 再 融资 标的 公司 负 得 
少 ,而 比 公司 债券 标的 公司 负 得 多 。 长 期 股价 绩效 和 经 营 绩效 方面 ，Lee 与 
Loughran (1998) [si McLaughlin 及 Safieddine 和 Vasudevan (19982)?! 、Lew- 


is 及 Rogalski 和 Seward (2001) 5 等 研究 显示 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 标 的 
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公司 的 长 期 股价 绩效 和 经 营 绩效 都 较 差 。 可 见 ， 国 外 可 转换 公司 债券 发 行 企业 
的 股价 绩效 动机 ， 尽 管 得 到 短期 股价 绩效 经 验 研究 证 据 的 支持 ， 但 没 能 得 到 长 
期 股价 绩效 经 验 研 究 证 据 的 支持 。 

我 国情 况 又 怎样 呢 ? 国内 学 界 曾 对 配股 、 增 发 与 可 转换 公司 债券 融资 事件 
的 股价 效应 已 进行 了 多 次 研究 : 

(1) 配股 融资 事件 的 股价 公告 效应 方面 ， 沈 艺 峰 与 肖 甫 (2001) 9? 对 我 
1995 年 1 月 至 1999 年 6 月 间 上 市 公司 配股 的 股价 效应 进行 了 研究 ， 结 果 发 
现 配股 公告 存在 显著 为 负 的 股价 效应 。 于 研 与 檀 向 球 (2005 ) 7? 考察 了 2001 
年 1 月 至 2003 年 8 月 我 国 上 市 公司 配股 行为 的 股价 效应 ， 结 果 发 现 ， 在 除 股 
权 登 记 日 前 的 其 他 19 个 交易 日 的 累计 异常 收益 均 显著 小 于 0， 而且 越 接近 股 
权 登 记 日 ， 累 计 异 常 收益 负 得 越 多 。 刘 伟 (2006) "1 研究 发 现 ， 由 2001 年 至 
2003 年 配股 公司 所 组 成 的 研究 样本 可 知 ， 在 配股 公告 日 平均 的 异常 收益 率 为 
-1.84% ， 在 公告 日 前 后 15 日 的 累计 异常 收益 率 为 -6.87% 。 刘 端 与 陈 收 
(2006)529 研 究 同样 发 现 ， 我 国 上 市 公司 的 配股 行为 具有 显著 为 负 的 股价 效 
应 ; 其 中 ,2001 年 6 月 13 日 前 实施 配股 的 样本 , 在 [-1, 0] Ж [-1, 1] 
事件 窗口 的 累计 异常 收益 率 分别 为 -0.25% 和 -0.42%; 而 2001 年 6 月 13 日 后 
实施 配股 的 样本 ， 在 这 两 个 窗口 上 对 应 的 异常 收益 率 分 别 为 -2. 2% 与 -2.6% 。 

(2) 增发 融资 事件 的 股价 公告 效应 方面 ， 胡 乃 武 等 (2002)! 以 2001 年 10 
月 前 公告 增发 的 公司 为 样本 ， 探 讨 了 增发 公告 的 股价 效应 ， 结 果 发 现 增发 公告 存 
在 显著 为 负 的 异常 收益 。 刘 力 等 (2003) L 1998 年 1 月 至 2001 4 12 月 间 公 
布 增发 公告 的 上 市 公司 为 研究 样本 ， 考 察 了 增发 公告 的 股价 效应 ， 研 究 发 现 ， 
[ -1, 0] 事件 窗 存在 显著 为 负 的 异常 收益 ， 即 -2. 8% ; 在 公告 前 后 20 日 内 ， 
累计 异常 收益 为 4. 45% 。 和 孔 东 民 与 付 克 华 (2005) 9" 以 1998 年 至 2003 年 
12 月 间 增 发 A 股 的 82 家 公司 为 研究 样本 ， 探 讨 了 增发 公告 的 股价 效应 。 研 究 
发 现 ， 增 发 公告 日 、 发 行 日 及 上 市 日 均 存 在 显著 为 负 的 平均 累计 异常 收益 。 刘 
端 与 陈 收 (2006)" 的 研究 同样 发 现 ， 我 国 上 市 公司 的 增发 行为 具有 显著 为 
负 的 股价 效应 ; 其 中 ，2001 年 6 月 13 日 前 实施 增发 的 样本 , 在 [ -1, 0] 和 
[ -1, 1] 窗口 的 累计 异常 收益 率 分别 为 -20% 和 -25%; 而 2001 年 6 月 13 日 
后 实施 增发 的 样本 ， 在 这 两 个 窗口 上 对 应 的 异常 收益 率 分 别 为 -1.6% 与 -1.4% 。 
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(3) 可 转换 公司 债券 融资 事件 的 股价 公告 效应 方面 ， 国 内 也 有 不 少 学 者 
进行 了 研究 ， 如 何 佳 等 (2004) 5 、 王 慧 煜 与 夏 新 平 (2004), 、 田 柯 与 劳 兰 
(2004) "91、 刘 娥 平 (2005) "1 及 刘 成 彦 与 王 其 文 (2005) 7, а, HFE 
述 研究 也 在 前 文 的 文献 综述 里 作 了 较为 仔细 的 介绍 ， 这 里 就 不 再 复述 了 。 需 要 
再 次 说 明 的 是 ， 上 述 研究 发 现 ， 董 事 会 首次 公告 拟 发 行 可 转换 公司 债券 时 ， 存 
在 显著 为 负 的 异常 收益 ， 而 在 发 行 公告 日 ， 却 不 存在 显著 的 异常 收益 。 遗 憾 的 
是 ， 上 述 研究 在 选择 研究 样本 上 还 存在 着 一 定 的 缺陷 ， 如 期 间 太 过 于 集中 、 样 
本 量 偏 小 等 ， 这 无 疑 会 削弱 研究 结果 的 解释 力 。 同 时 ， 本 书 认 为 ， 可 转换 公司 
债券 融资 行为 包含 了 一 系列 事件 ， 如 拟 发 行 公告 、 正 式 发 行 公告 、 发 行 、 上 
市 、 转 股 、 回 购 ， 以 及 退 市 等 ; 单独 考察 拟 发 行 公告 或 正式 发 行 公告 ， 可 能 很 
难 全 面 解释 市 场 对 可 转换 公司 债券 融资 行为 的 态度 。 

再 融资 后 标的 公司 股票 价格 的 长 期 绩效 方面 ， 原 红旗 (2003) 0 研究 发 
现 ， 采 用 行业 与 规模 对 照 组 作为 业绩 对 比 基 准 时 ， 公 司 配股 后 股价 长 期 回报 率 
均 好 于 对 照 组 ， 没 有 恶化 ;而 采用 市 场 业 绩 作为 对 比 基 准 时 ， 公 司 股价 业绩 出 
现 了 长 期 恶化 的 趋势 。 陈 科 与 董 新 春 (2006) 0 研究 发 现 ， 公 司 增发 后 股票 
价格 长 期 绩效 表现 出 弱势 现象 ， 即 一 年 不 如 一 年 。 然 而 ， 可 转换 公司 债券 发 行 
前 后 标的 公司 股票 价格 的 长 期 绩效 课题 上 ， 国 内 学 界 目前 还 无 人 涉足 。 

由 于 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 是 在 我 国 股票 市 场 低迷 期 的 2002 ~ 2004 年 
发 展 壮大 的 ， 因 此 有 理由 推测 ， 上 市 公司 之 所 以 选择 以 可 转换 公司 债券 进行 融 
资 ， 应 有 股价 绩效 动机 。 有 鉴于 此 ， 这 一 部 分 将 借助 短期 事件 研究 法 和 长 期 事 
件 研究 法 ， 检 验 标的 公司 可 转换 公司 债券 发 行 的 股价 绩效 动机 。 








一 、 样 本 数据 与 研究 方法 


(一 ) 样本 数据 


本 书 以 2000 年 1 月 到 2006 年 12 月 作为 研究 期 间 ， 以 该 期 间 成 功 发 行 可 
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转换 公司 债券 的 标的 公司 作为 初步 的 研究 样本 ， 这 样 所 得 到 的 样本 量 共 41 个 ， 
其 中 由 于 万 科 分 别 于 2002 年 和 2004 年 各 发 行 了 一 次 可 转换 公司 债券 ， 因 此 ， 
可 转换 公司 债券 发 行 数量 为 42 只 。 需 要 说 明 的 是 ， 这 一 部 分 将 探讨 样本 公司 
可 转换 公司 债券 拟 发 行 公告 、 正 式 发 行 公告 、 首 发 日 、 上 市 日 ， 以 及 转 股 日 的 
股价 效应 。 受 数据 可 获 性 的 限制 ， 各 个 事件 所 对 应 的 样本 量 存在 一 定 的 差异 。 

有 关 样 本 公司 、 可 转换 公司 债券 发 行 议案 公告 日 ， 以 及 首发 日 等 信息 资料 
根据 深交 所 巨 潮 信 息 网 (www. cninfo. com. сп) 、CCER 数据 库 的 相关 数据 整理 
得 到 ， 可 转换 公司 债券 发 行 公告 数据 取 自 《中 国 证 券 报 》、《 上 海 证 券 报 》， 以 
及 《证 券 时 报 》。 交 易 数据 和 部 分 公司 资料 取 自 CSMAR 交易 数据 库 与 财务 数 
据 库 。 

(二 ) 研究 方法 

1. 短期 事件 研究 法 

短期 事件 研究 法 可 用 于 探讨 事件 〈 如 合并 、 收 购 、 收 益 公告 或 再 融资 行为 
等 ) 的 发 生 对 股票 价格 〈 或 企业 价值 ) 带 来 的 影响 。 一 般 来 说 ， 短 期 事件 研究 
包括 六 大 步 又， 即 定义 事件 以 及 事件 研究 窗口 、 选 择 研究 样本 、 选 择 度量 正常 收 
益 的 模型 、 估 计 异 常 收益 、 检 验 异 常 收益 的 显著 性 、 实 证 结果 与 解释 [ Campbell 
4 (1997), Маекийау (1997) 5 、 圳 显 平 与 柯 大 钢 (2006d) 9], 。 下 面 对 
上 述 步骤 作 一 下 简要 介绍 : 

(1) 定义 事件 与 事件 窗 

可 转换 公司 债券 发 行 相关 事件 包括 董事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 、 正 
式 发 行 公告 、 可 转换 公司 债券 改行、 可 转换 公司 债券 上 市 与 可 转换 公司 债券 转 
股 启动 五 大 事件 。 

事件 研究 所 涉及 的 窗口 包括 估计 窗 、 事 件 窗 与 事后 窗 等 。 其 中 ， 估 计 窗 的 
作用 在 于 估计 正常 收益 (或 估计 正常 收益 模型 的 参数 ) ， 一 般 情 况 下 ， 估 计 窗 
的 长 度 应 大 于 等 于 120 天 ; 事件 窗 是 用 于 检验 股价 对 事件 有 无 异常 反应 的 期 
间 ， 有 时 事件 窗 仅 为 一 天 〈 即 事件 发 生 的 当天 ) ， 有 时 为 两 天 〈 即 事件 公告 当 
天 与 后 一 天 ) ， 有 时 为 三 天 〈 即 公告 前 一 天 、 公 告 当 天 与 公告 后 一 天 ) ud 
学 者 将 事件 窗 定义 为 公告 前 后 10 天 、20 天 或 更 长 ， 事 件 窗 长 短 主要 取决 于 研 
究 者 的 研究 目的 ; 事后 窗 主要 用 于 考察 事件 发 生 后 股价 〈 或 企业 价值 ) 有 无 
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异常 变化 ， 常 见于 探讨 某 一 事件 长 期 绩效 的 研究 中 。 如 图 6 -1 所 示 , t=0 为 
事件 日 ; :=7。+1 至 t=7 为 估计 窗 ， 其 长 度 为 L 2 T, Ty; t5 T +1 (8T, 
代表 事件 窗 ， 其 长 度 为 L, =Т, -Т,; t=7T,+1 至 := 为 事后 窗 ， 其 长 度 为 
L, =T, - T, 

估计 窗 事件 窗 事后 窗 





图 6-1 事件 研究 各 时 间 窗 


这 一 部 分 中 ， 本 书 参照 Shao-Chi Chang (2004) 5 等 的 方法 ， 估 计 窗 口 选 
择 为 [ -200，-61]。 事 件 日 〈 即 拟 发 行 公告 、 正 式 发 行 公告 、 发 行 、 上 市 ， 
以 及 转 股 等 事件 发 生 的 当日 ) 设 为 0 天， 事件 窗口 (用 于 检验 股价 对 拟 发 行 
公告 、 正 式 发 行 公告 、 发 行 、 上 市 ， 以 及 转 股 等 事件 有 无 异常 反应 的 期 间 ) 
选择 为 [ -1，1] ( 即 事件 发 生前 一 天 至 事件 发 生 后 一 天 ) 。 为 了 更 全 面 地 揭 
示 事件 效应 ， 本 书 还 对 -1、0、1 天 , 以 及 [ -60，-2]、[ -30，-2]、 
[-20, -2], [-10, -2]、 [0, 1], [2, 10], [2, 20], [2, 30], [2, 
60], [-10, 10], [-20, 20], [ -30, 30], [ -60, 60] 等 窗口 进行 了 
考察 。 

(2) 研究 样本 的 选择 

事件 研究 中 ， 研 究 样本 的 选择 是 很 重要 的 ， 有 时 是 否 应 将 某 一 发 生 事件 的 
公司 包括 在 研究 样本 之 内 还 需要 仔细 考虑 ， 尤 其 是 小 样本 研究 。 本 书 中 研究 样 
本 的 选择 也 在 上 文 作 了 介绍 ， 不 再 效 述 。 

(3) 正常 收益 模型 的 选择 与 异常 收益 的 估计 

为 了 评价 事件 的 影响 ， 需 要 度量 异常 收益 ， 异 常 收益 是 事件 窗 期 间 证 券 的 
实际 收益 与 正常 收益 之 差 。 在 定义 异常 收益 之 前 ， 必 须 设 定 (或 选择 ) 正常 
收益 模型 。 用 于 估计 正常 收益 K; 的 模型 包括 统计 模型 与 经 济 模型 ， 统 计 模 型 
以 资产 收益 行为 的 统计 假设 为 基础 ， 不 依赖 于 任何 经 济 理论 ， 而 经 济 模型 以 有 
关 投 资 者 假设 为 基础 ， 不 依赖 于 统计 假设 。 本 书 选用 市 场 模型 方法 ， 即 : 





В, =a+BR。 (6-1) 
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模型 (6-1) 中 的 参数 (a, B) 通过 一 定时 期 内 (本 书 为 事件 前 200 天 
至 事件 前 61 Ж) 的 市 场 数据 进行 回归 估计 得 到 。 需 要 说 明 的 是 ， 我 国 不 存在 
统一 的 指数 用 于 反映 上 交 所 和 深交 所 的 走势 ， 本 书 用 上 证 指数 收益 率 估计 在 上 
交 所 上 市 的 公司 所 对 应 的 a 和 有 B， 而 用 深圳 成 指 收益 率 来 估计 在 深交 所 上 市 的 
公司 所 对 应 的 e 和 有 B。 本 书 发 现 ， 对 于 所 选择 的 42 只 可 转换 公司 债券 标的 公 
司 ， 市 场 模型 比较 好 地 拟 合 了 个 股 的 收益 波动 状况 ， 可 决 系数 (RU) 多 数 都 
大 于 70% 。 

模型 (6 -1) 中 及 ,为 股票 ;在 时 间 :的 正常 收益 率 ，R。 为 市 场 指数 在 时 间 
4 的 收益 率 。 在 计算 R。 时 本 书 采用 的 是 自然 对 数 法 〈 在 计算 各 样本 的 实际 收 
益 率 R, 时 ， 也 是 采用 这 种 方法 ), 设 P。. 是 :日 市 场 指数 的 收盘 指数 ， 而 
Рау 日 市 场 指数 的 收盘 指数 ， 则 : 

P, 
К == LN 

异常 收益 率 及 累积 异常 收益 的 计算 公式 分 别 为 方程 (6-3) 和 方程 

(6-4): 





(6-2) 


AR, =R, - Ё, (6-3) 
n 
CAR, = У, AR, (6-4) 


其 中 ，AR 为 股票 i 在 时 间 t 的 异常 收益 率 ，R; 为 股票 i 在 时 间 c 的 实际 收 
益 率 ; САК, 37:75 i 在 期 间 Га, 5] 上 的 累积 异常 收益 ， 若 窗口 为 [ - 1， 
1], ， 则 CAR, 表 示 股 票 i 在 该 3 天 ( -1、0 与 1 天 ) 上 的 累积 异常 收益 。 

(4) 检验 异常 收益 的 显著 性 

异常 收益 计算 出 来 以 后 ， 需 要 检验 其 显著 性 。 零 假设 是 : 异常 收益 (或 
累积 异常 收益 ) 均值 为 0; 备 测 假设 是 : 异常 收益 (或 累积 异常 收益 ) 均值 不 
为 0。 检 验 的 方法 包括 参数 检验 法 与 非 参 数 检验 法 。 本 书 仅 采用 了 参数 检验 
法 ， 检 验 统计 量 为 : 

__САК (t, t) 

Го? (ay „)1# 
Hp, а? (ц, t) -Le? (AR) (6-6) 
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а? (n, 6) Ж (n, ь) 期 间 上 平均 异常 收益 (AR) 的 方差 。 

最 后 是 实证 结果 与 解释 。 

2. 多 元 线性 回归 法 

为 了 检验 事件 效应 的 可 能 影响 因素 ， 本 书 还 应 用 了 多 元 线性 回归 模型 。 


二 、 实 证 结果 与 分 析 


(一 ) 可 转换 公司 债券 融资 相关 事件 的 股价 公告 效应 

表 6 -1 列 示 了 可 转换 公司 债券 董事 会 拟 发 行 公告 日 和 股东 大 会 公告 日 、 
发 行 公告 日 、 发 行 日 、 上 市 日 与 初始 转 股 日 等 对 应 的 各 窗口 的 异常 收益 或 平均 
累积 异常 收益 。 

36 -1 的 数据 表明 : 

(1) 董事 会 公告 具有 负 的 股价 效应 ， 在 公告 日 存在 -0. 62% 的 平均 异常 
收益 率 ， 而 在 窗口 [-1, 1], [0, 1] 分 别 存在 -0.40% 和 -0.48% 的 累积 
平均 异常 收益 率 ， 三 者 分 别 在 1% 、10% 和 1% 的 统计 显著 性 水 平 上 显著 非 零 。 

(2) 股东 大 会 公告 、 发 行 公告 与 上 市 等 事件 不 具有 显著 的 股价 效应 。 

(3) 发 行 与 转 股 事件 都 存在 显著 的 异常 收益 。 其 中 ， 发 行 前 一 天 及 当天 ， 
以 及 [ -1, 1], [0, 1] 5 [-Ю, 10] 等 窗口 都 存在 显著 的 异常 收益 ,分 
别 为 0.13% 、-0.42% 、-0.35% 、-0.47% 和 0.38% ， 对 应 的 统计 显著 性 
水 平分 别 是 10% 、1% 、10% 、1% 和 5% 。 初 始 转 股 日 及 前 一 日 也 存在 显著 的 
异常 收益 ， 初 始 转 股 日 为 0. 23% ， 在 5% 的 统计 显著 性 水 平 上 显著 非 零 ， 而 转 
股 前 一 日 为 -0.27% ， 也 在 5% 的 统计 显著 性 水 平 上 显著 非 零 。 

表 6 -2 揭示 了 各 事件 的 其 他 窗口 (包括 [ -60，-2]、[ -30，-2]、 
[-20, -2], [2, 20], [2, 30], [2, 60], [ -60, 60], [ -30, 30], 以 
№ [-20, 20] 等 窗口 ) 的 平均 累积 异常 收益 率 及 其 显著 性 检验 结果 。 数 据 
显示 ， 除 股东 大 会 公告 对 应 的 【 -60，60] 窗口 上 的 平均 累积 异常 收益 在 5% 
统计 显著 性 水 平 上 显著 为 负 ( -0.30% ) 以 外 ， 其 余 各 事件 对 应 的 上 述 各 窗 
口上 均 不 存在 显著 非 零 的 平均 累积 异常 收益 。 上 述 研究 结果 说 明 ， 市 场 对 可 转 
换 公司 债券 融资 行为 的 反应 都 集中 在 事件 日 (或 前 后 一 天 ) o 
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可 转换 公司 债券 融资 涉及 的 相关 事件 ， 特 别 是 发 行 公告 、 发 行 、 上 市 与 转 
股 等 事件 具有 紧密 的 联系 ， 因 为 从 发 行 公告 或 募集 公告 书 中 ， 可 以 获知 或 推测 
出 发 行 日 、 上 市 日 和 转 股 日 。 因 此 ， 依 据 信 号 理论 ， 可 转换 公司 债券 相关 事件 
的 新 信息 含量 应 该 是 依次 递减 的 。 与 刘 娥 平 (2005) 的 研究 结果 相 一 致 
( 刘 文 揭示 ， 截 至 2004 年 8 月 31 日 正式 发 行 可 转换 公司 债券 的 27 家 公司 的 募 
集 说 明 书 日 存在 显著 的 异常 股价 效应 ) ， 本 书 实证 结果 显示 ， 董 事 会 公告 存在 
显著 非 零 的 股价 效应 ， 而 股东 大 会 公告 日 与 发 行 公告 日 都 不 存在 显著 非 零 的 股 
价 效应 ， 这 与 信号 理论 是 相 一 致 的 。 换 而 言 之 ， 市 场 很 快 反应 了 公告 内 容 。 然 
而 ， 发 行 日 及 初始 转 股 日 均 存在 显著 的 异常 收益 ， 这 又 说 明 市 场 并 没 及 时 消化 
可 转换 公司 债券 融资 的 相关 信息 。 因 此 ， 本 书 并 完全 不 赞同 董事 会 公告 后 市 场 
就 已 经 消化 了 可 转换 公司 债券 融资 相关 内 容 的 观点 [ 刘 娥 平 (2005) 9], 

(二 ) 截面 回归 分 析 

1. 回归 模型 与 变量 的 选择 

对 于 可 转换 公司 债券 融资 事件 显著 非 零 的 股价 效应 ， 国 外 学 界 主要 基于 财 
务 杠 杆 信号 [Rose 与 Shepard (1977) ] 、 逆 向 选择 [Myers 与 Majluf 
(1984) 7 ] 、 不 对 称 信息 [Miller 与 Rock (1985) “9 ] 、 折 价 发 行 [Stove 与 
Alexander (1978) ^] 等 假说 进行 解释 ， 认 为 可 转换 公司 债券 公告 效应 与 公 
司 治理 结构 、 股 权 结构 、 成 长 机 会 等 因素 相关 。 而 刘 娥 平 (2005) 的 研究 认 
为 ,“ 中 国 上 市 公司 可 转换 公司 债券 发 行 的 公告 效应 ， 主 要 由 稀释 度 和 负债 比 
率 两 个 影响 因素 来 解释 ， 公 司 规模 、 发 行 的 相对 规模 、 市 价 账面 比 、 流 通 股 比 
例 等 在 解释 公告 日 超常 收益 时 没有 说 服 力 ”。 

本 书 基于 国内 外 学 界 的 研究 成 果 ， 选 择 了 公司 规模 、 资 产 负债 率 、 流 通 股 
比例 、 权 益 市 值 对 面值 比率 ， 以 及 稀释 度 (或 相对 发 行规 模 ) 作为 解释 变量 ， 
进一步 检验 董事 会 公告 、 发 行 与 转 股 等 可 转换 公司 债券 融资 相关 事件 股价 效应 
的 影响 因素 。 

回归 模型 为 : 

CAR, (orAR,) = +aln (Asset); +a, (Lev. ); +æ, (FSR); + 





e (y), *® (ша), (6-7) 
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其 中 ,被 解释 变量 CAR, (RAR) 包括 董事 会 公告 日 、 发 行 日 对 应 的 
[-1, 1] 窗口 上 的 累积 异常 收益 ， 以 及 转 股 日 的 异常 收益 〈 由 于 转 股 日 对 应 
Bj [-1, 1] 窗口 上 的 平均 累积 异常 收益 没 通过 显著 性 检验 ， 因 而 本 书 以 转 
股 日 的 异常 收益 作为 被 解释 变量 ) 。 

ln (Asset) (公司 规模 ) : 以 事件 前 一 年 度 末 标的 公司 总 资产 的 自然 对 数 来 
代表 公司 规模 。 

Lev. (资产 负债 率 ) : 取 事件 前 一 年 度 末 标的 公司 的 资产 负债 率 。 

FSR (流通 股 比率 ) : 取 事 件 前 一 年 度 末 标的 公司 流通 A 股 比率 ， 即 流通 
A 股 股 数 与 A 股 总 股 数 之 比值 。 

M/B (权益 市 值 与 面值 之 比 ) : 取 事件 前 一 年 度 末 权益 市 值 与 事件 前 一 年 
度 末 权 益 面值 之 比 。 计 算 公式 是 : 

M/B = (事件 前 一 年 度 末 流 通 股 股 数 x 前 一 年 度 末 股 票 收盘 价 + 前 一 年 度 
末 非 流通 股 股 数 x 前 一 年 度 末 每 股 净 资产 ) /前 一 年 度 末 所 有 者 权益 总 值 

(6-8) 

LigR (稀释 度 或 相对 发 行规 模 ) : 即 拟 发 行 或 发 行 ) 数量 与 事件 前 一 月 
度 末 流通 股市 值 之 比 。 

由 于 转 股 与 发 行 一 般 仅 相隔 6 个 月 ， 因 此 转 股 事件 对 应 的 Ln (Asset), 
Lev. 、FSR 与 M/B 等 因素 均 与 发 行事 件 对 应 的 相同 ， 即 都 取 发 行 前 一 年 度 末 
对 应 的 数据 。 

2. 解释 变量 的 描述 性 统计 

受 篇 幅 所 限 ， 本 书 不 能 列 出 所 有 样本 观察 值 所 对 应 的 解释 变量 数值 ， 而 仅 
揭示 了 各 事件 对 应 的 解释 变量 的 描述 性 统计 结果 ， 参 见 表 6 -3。 需 要 说 明 的 
Ж, 虽然 三 个 事件 所 对 应 的 样本 观察 值 都 是 成 功 发 行 可 转换 公司 债券 的 上 市 公 
н], 但 由 于 事件 发 生 时 间 的 不 同 ， 或 样本 量 不 同 ， 所 以 解释 变量 的 具体 数值 或 
描述 性 统计 结果 也 存在 一 定 的 差异 。 

表 6 -3 数据 显示 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 基本 上 都 是 大 型 的 公司 ， 而 且 
总 资产 规模 (Asset) 正 不 断 扩大 ; 在 资产 负债 率 (Lev) 上 ， 可 转换 公司 债券 标 
的 公司 表现 出 一 定 的 不 平衡 性 ， 最 小 值 仅 为 5. 55% ， 而 最 大 值 为 95. 69% ; 流通 


股 比例 (FSR) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 普遍 较 低 ， 均 值 与 中 位 数 在 30% 
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左右 , 但 有 不 断 上 升 的 趋势 ; 事件 前 一 年 度 权益 市 值 对 面值 比例 (M/B) ， 可 转 
换 公司 债券 标的 公司 也 不 高 ， 而 且 有 下 降 的 趋势 ; WET (RRIT) TERA 
司 债券 对 流通 股 潜在 的 稀释 度 是 比较 大 的 ,平均 超过 了 60% 。 


表 6 -3 解释 变量 的 描述 性 统计 









































数学 特征 Asset Ln (Asset) | Lev. (%) | FSR (96) M/B Be 
(样本 量 ) (%) 
均值 141.28 21.93 38.33 28.97 1.6 74.00 
us 中 位 数 24.91 21.64 36.18 28.88 1.49 72.13 
н 最 小 值 5.93 | 20.20 5.55 7.55 1.05 19. 54 
最 大 值 | 3716.60 26.64 95.69 63.19 3.00 166. 19 
均值 225.91 22.23 42.79 35. 83 1.40 66. 04 
发 行 中 位 数 35. 03 21.98 45.35 | 32.08 1.30 60. 02 
(42) 最 小 值 8.31 20. 54 5.55 8.46 0.97 19.73 
最 大 值 | 5038.93 26.95 97. 56 79.74 2.26 162.87 
均值 261. 51 22.30 41.41 30.70 1.45 72.19 
转 股 中 位 数 36.05 22.01 43.45 29.30 1.41 64. 50 
(35) 最 小 值 8.31 20.54 5.55 8.46 1.04 20.53 
最 大 值 5038. 93 26.95 97. 56 63.19 2.26 289.87 























dE: (1) 流通 股 比例 仅 为 流通 A 股 股 数 与 A 股 总 股 数 的 比例 。(2) 转 股 启动 事件 对 应 样本 数 仅 为 
35 个 的 原因 是 ， 到 研究 期 末 ， 即 到 2006 年 年 底 时 ， 还 有 7 只 可 转换 公司 债券 还 没 到 转 股 期 。 


3. 回归 结果 与 分 析 

回归 结果 分 “忽略 相关 性 ”和 “考虑 相关 性 ”两 组 数据 〈 参 见 表 6 -4) 。 
其 中 ， 忽 略 相关 性 是 指 忽略 解释 变量 间 的 相关 性 ， 回 归 时 将 所 有 解释 变量 同 批 
次 回归 ;， 而 考虑 相关 性 是 指 考虑 了 解释 变量 间 的 相关 性 ， 即 先 考察 各 解释 变量 
间 的 相关 性 ， 有 显著 相关 性 (以 10% 的 显著 性 水 平 ) 的 解释 变量 不 放 入 同一 
次 进行 回归 。 

表 6 -4 的 数据 显示 ， 解释 变量 间 的 相关 性 ， 确 实 会 影响 解释 变量 对 被 解 
释 变 量 的 解释 能 力 。 因 此 进行 分 析 时 ， 本 书 以 考虑 了 相关 性 的 回归 结果 为 依 
据 。 考 虑 了 相关 性 的 回归 结果 表明 : 


355452 39523 


6-4 回归 结果 数据 





















































被 解释 变量 ADA St 常数 项 Па (Asset)| Lev. FSR MV/BV | LiqR 
B -0.167 | 0.007 | -0.050 | -0.001 | 0.012 | 0.009 
ыы ttii -2.53”|-2.55” | -3.21™| -0.06 |-211* |-1.13 
相关 性 
CAR (-1,1) R =0.31 Е R =0.21 F-3.027 
Е 9) в 0.01 -0.03 | -0.01 
考虑 
ИК 1.38 2.4" | 0.55 
相关 性 
R'-0.14 调整 的 R? =0.10 F-3.31* 
B 0 0 -0.002 | -0.019 | -0.005 | 0.006 
忽略 
iit 0 -0.16 | -0.16 | -1.64 | -0.67 |-0.85 
相关 性 
R'-0.20 调整 的 Re =0.08 F-1.75 
0.016 
CAR (-1, 1) B 0.000 |(-0.003)| -0.024 | -0.008 |(0.013) 
( -0.01) 
(发 ) 
E шй аа 0.08 |(-0.34) | -2.51 1.42 |(22”) 
t . -0. -2. sd -1. = 
相关 性 (-1.83*) 
К? =0.18 调整 的 R=0.11 Е=2.75° 
(Е? =0.12 ЖИ К? =0.08 F-2.72') 
Ри B 0.025 0 0.003 | -0.004 | -0.008* | -0.07 * 
ttti |-0.87 -0.23 | -0.42 -049 | -171 |-2.56 
相关 性 
R'-0.25 W R =0.10 F=1.61 
AR (0) ( 转 ) 
B 0.005 0.001 -0.004 
考虑 
ttti 1.81" 0.15 -1.95* 
相关 性 























К =0.13 ФЙ R =0.06 F-1.94 











JE: (1) жж», ж», + 分 别 表示 两 者 在 0.01, 0.05 与 0. 1 的 水 平 上 显著 。(2) CAR (-1, 1) 
(№) 为 董事 会 公告 日 对 应 的 【 -1，1] 窗口 上 的 累积 异常 收益 ，CAR (-1, 1) (Ж) 是 发 行 日 对 应 
的 [ -1, 1] 窗口 上 的 累积 异常 收益 ，AR (0) CHO. 是 转 股 日 的 异常 收益 率 。(3) 括号 中 的 数据 表 
示 为 另 一 次 回归 得 到 的 。 


(1) 董事 会 公告 拟 发 行 可 转换 公司 债券 事件 所 产生 的 异常 收益 ， 仅 能 由 
资产 负债 (Lev. ) 来 解释 。 标 的 公司 资产 负债 率 与 董事 会 公告 事件 窗口 
[ -1，1] 上 的 累积 异常 收益 CAR ,ob 存 在 显著 的 负 相关 关系 ， 标 的 公司 资产 


负债 越 高 ， 则 累积 异常 收益 越 小 ， 即 负 得 越 多 。 而 其 他 解释 变量 与 事件 窗口 
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[-1, 1] 上 的 累积 异常 收益 CAR 1,1) 都 不 存在 显著 的 相关 关系 。 刘 娥 平 
(2005) 的 研究 认为 ， 董 事 会 公告 发 行 可 转换 公司 债券 的 负 效应 与 标的 公司 
发 行 前 资产 负债 率 和 稀释 度 负 相 关 。 可 见 本 书 的 结论 仅 部 分 支持 刘 娥 平 
(2005) ”的 研究 结论 。 当 然 ， 样 本 量 的 不 同 也 许 是 两 文 差异 的 可 能 原因 。 

(2) 可 转换 公司 债券 发 行事 件 所 产生 的 负 股 价 效应 ， 可 由 流通 股 比例 与 
稀释 度 两 个 变量 来 解释 。 其 中 ， 发 行事 件 产生 的 负 股 价 效应 与 标的 公司 流通 股 
比例 显著 负 相关 ， 而 与 稀释 度 显 著 正 相关 。 

(3) 转 股 启动 事件 所 产生 的 股价 效应 ， 则 单独 由 稀释 度 来 解释 。 已 发 行 
可 转换 公司 债券 对 流通 股 潜在 的 稀释 度 越 高 ， 则 异常 收益 越 低 ， 反 之 亦 然 。 

综 上 所 述 ， 可 转换 公司 债券 融资 事件 与 标的 公司 在 发 行 前 的 资产 负债 率 、 
流通 股 比例 ， 以 及 可 转换 公司 债券 对 标的 公司 流通 股 潜在 的 稀释 度 等 因素 都 存 
在 一 定 的 关系 。 换 而 言 之 ， 标 的 公司 对 应 的 上 述 特征 都 可 用 于 解释 可 转换 公司 
债券 融资 相关 事件 带 来 的 异常 收益 。 这 一 方面 说 明 ， 由 于 可 转换 公司 债券 融资 
是 由 一 系列 事件 组 成 ， 因 此 不 能 仅仅 基于 某 一 事件 (如 拟 发 行 可 转换 公司 债 
券 的 董事 会 决议 公告 ) 来 判断 可 转换 公司 债券 的 融资 效应 及 其 影响 因素 。 另 
-方面 又 说 明 ， 各 公司 (或 发 行 ) 特征 在 不 同 的 可 转换 公司 债券 融资 事件 中 
起 着 不 同 的 作用 ， 即 在 董事 会 决议 公告 时 ， 其 异常 收益 可 由 资产 负债 率 来 解 
释 ， 发 行 日 的 异常 收益 可 由 流通 股 比例 与 稀释 度 来 解释 ， 而 转 股 日 ， 其 异常 收 
益 却 由 稀释 度 来 解释 。 


三 、 研 究 结论 


上 述 描述 性 统计 与 :- 检验 结果 表明 ， 董 事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 、 

可 转换 公司 债券 发 行 和 可 转换 公司 债券 转 股 启动 等 事件 均 具 有 显著 非 零 的 股价 

效应 ， 而 发 行 公告 和 可 转换 公司 债券 上 市 等 事件 并 不 存在 显著 非 零 的 异常 收 

益 。 这 表明 市 场 对 可 转换 公司 债券 融资 行为 的 反应 有 一 个 过 程 ， 并 非 董 事 会 拟 
发 行 可 转换 公司 债券 公告 后 市 场 就 已 经 消化 了 公告 的 内 容 。 

上 述 的 实证 结果 同时 也 表明 ， 与 配股 与 增发 融资 事件 显著 为 负 的 股价 效应 

( -2% 左 右 ) 相 比 ， 可 转换 公司 债券 融资 事件 所 产生 的 负 的 股价 效应 程度 偏 

轻 ， 即 负 得 更 少 。 该 证 据 暗示 ， 可 转换 公司 债券 融资 方式 具有 较 低 程度 的 股价 

163 








354523992 
V 发 行动 机 与 绩效 


效应 ， 也 可 能 是 我 国 上 市 公司 选择 发 行 可 转换 公司 债券 ， 而 非 配股 与 增发 的 动 
机 之 一 。 

横 截面 回归 分 析 结 果 表 明 ， 对 于 可 转换 公司 债券 融资 事件 所 引起 的 异常 收 
益 ， 可 用 资产 负债 率 、 流 通 股 比例 ， 以 及 稀释 度 (或 相对 发 行规 模 ) 等 因素 
来 进行 解释 。 但 是 ， 上 述 因素 在 解释 事件 股价 效应 时 作用 时 间 有 所 不 同 : CD 
事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 时 ， 其 负 的 股价 效应 由 资产 负债 率 来 解释 ， 即 
相 比较 而 言 ， 财 务 风险 较 低 〈 资 产 负 债 率 低 ) 的 公司 ,这 类 公司 的 异常 收益 
负 得 较 少 ， 反 之 亦 然 。@ 可 转换 公司 债券 发 行 时 ， 对 应 的 累积 异常 收益 仅 由 流 
通 股 比例 和 稀释 度 来 解释 ， 流 通 股 比例 越 大 的 公司 ， 其 累积 异常 收益 越 小 
( 负 得 越 多 ) 。 这 同时 也 说 明 ， 流通 股 股 东 对 公司 发 行 可 转换 公司 债券 持 反对 
态度 ， 在 无 法 阻止 可 转换 公司 债券 发 行 的 情况 下 大 量 抛售 股票 ， 因 而 导致 负 效 
应 。@ 转 股 启动 当日 显著 异常 收益 可 由 稀释 度 来 解释 。 稀 释 度 越 大 ， 则 异常 收 
益 越 小 ， 反 之 亦 然 。 可 见 在 此 时 ， 可 转换 公司 债券 对 公司 股票 潜在 的 稀释 性 才 
被 市 场所 消化 。 


一 、 样 本 选择 、 研 究 方法 与 绩效 比较 基准 


(一 ) 样本 选择 

这 一 部 分 中 研究 样本 由 2002 ~ 2004 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 非 金融 行业 
上 市 公司 组 成 ， 样 本 观察 值 共 31 个 。 

(二 ) 研究 方法 一 一 长 期 事件 研究 法 

这 一 部 分 是 基于 长 期 事件 研究 法 来 考察 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 股 
票 价格 长 期 绩效 的 。 在 长 期 事件 研究 中 ,用 于 衡量 样本 公司 长 期 异常 收益 的 方 
法 包括 : 平均 (或 累积 ) 月 度 异 常 收益 法 (AAR 或 CAR) 与 购 入 - 持 有 异常 
收益 法 (BHAR)。 其 中 ,前 者 又 具体 包括 等 权 、 价 值 加 权 CAR 方法 与 滚动 的 


时 间 系 列 组 合法 [ 圳 显 平 与 柯 大 钢 (2007) 7], 
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本 书 同时 选择 了 等 权 加 权 的 CAR 方法 与 购 入 - 持 有 异常 收益 法 (BHAR) 。 
等 权 加 权 的 CAR 方法 分 析 步 骤 如 下 : 基于 期 望 收 益 模型 或 基准 收益 ， 先 计算 
出 各 月 度 的 异常 收益 ， 随 后 加 总 各 样本 观察 值 在 一 定期 间 (一 年 、 两 年 或 n 
年 等 ) 内 的 月 度 异 常 收益 ， 即 得 到 累积 月 度 异 常 收益 C4R， 参 见方 程 
(6 -9) 。 在 此 基础 上 ， 构 建 检 验 统计 量 ， 对 异常 收益 的 统计 显著 性 进行 
检验 。 

等 权 加 权 C4R 方法 累积 月 度 异 常 收益 的 表达 式 为 : 


CAR(, ы), = Y AR, (6-9) 


САК (t, t), 表示 样本 观察 值 i 在 期 间 (1, t) 上 的 累积 异常 收益 。 
AR。 是 样本 观察 值 i 在 1 月 的 异常 收益 ， 若 R, 作 为 样本 观察 值 i 在 时 间 上 时 的 实 
К, Е (К„) 为 期 望 收益 ， 则 4R, = Rs -E (К„); 本 书 中 R; 为 可 转换 公 
司 债券 标的 公司 的 月 度 收益 率 SMR,, E (К„) 分 别 为 各 具体 绩效 比较 基准 的 
月 度 收益 率 ， 即 分 别 为 MMR,, EMR,# VMR, o 

WJA - 持 有 异常 收益 法 (Buy-and-hold abnormal return) ,简称 BHAR, Roll 
(1983) 5 对 该 方法 进行 了 详细 的 理论 探讨 ， 并 将 它 与 其 他 计算 长 期 收益 的 方 
法 进行 了 比较 研究 。 在 此 之 后 ，BHAR 方法 得 到 了 更 广泛 的 应 用 。Mitchell 与 
Stafford. (2000) "9136 BHAR 描述 成 “在 预先 设 定 的 期 间 ， 在 发 生 事件 的 所 有 
企业 和 没 发 生 事件 的 配对 企业 组 合 进行 的 同样 投资 的 收益 之 差 "， 即 : 


Д 


BHAR, = Пи +R.) - I+ ECRO] (6 -10) 


p ГЕП 


其 中 ，R, 为 样本 企业 上 月度 的 收益 ; E (Ri) 为 样本 企业 上 月度 的 期 望 收 
益 ， 即 配对 样本 企业 组 合 的 收益 。R; 与 (R。) 在 本 书 中 的 含义 参见 上 文 。 
CAR 和 BHAR 对 应 的 检验 统计 量 的 表达 式 如 下 : 
tam =CARs/ [o (CAR,) /Vn] (6-11) 
或 
1ъшк = ВНАК„/ [о (ВНАК„) /Vn] (6-12) 
CAR, 与 BHAR。 是 CAR 和 BHAR 的 平均 值 ，c (CAR,) Но (BHAR,) 是 
由 个 企业 组 成 的 样本 的 异常 收益 的 截面 样本 标准 差 。 
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(=) 绩效 比较 基准 

为 了 考察 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 股票 价格 绩效 ， 必 须 选 择 绩效 比 
较 基准 ， 即 选择 一 个 衡量 绩效 变化 的 参照 系 【 原 红旗 (2003)? ] 。 本 书 选择 
了 两 个 参照 系 : 对 照 组 和 综合 月 度 收 益 率 。 

在 选择 对 照 组 企业 时 ， 本 书 遵循 如 下 标准 : 

(1) 对 照 组 企业 在 对 应 的 可 转换 公司 债券 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 
前 后 二 年 内 无 增发 、 配 股 ， 以 及 发 行 可 转换 公司 债券 行为 。 

(2) 同 规模 ， 本 书 以 可 转换 公司 债券 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 前 一 
年 度 末 总 资产 的 70% ~130% 为 依据 ， 初 步 确定 对 照 组 企业 的 范围 。 

(3) 相近 的 权益 市 值 对 面值 (M/B) 比率 ， 即 在 基于 可 转换 公司 债券 标 
的 公司 总 资产 的 70% ~130% 选 择 了 对 照 组 企业 范围 的 基础 上 ， 以 与 可 转换 公 
司 债券 标的 公司 有 最 为 相近 M/B 比率 的 企业 作为 其 对 照 组 企业 。M/B 计算 公 
式 参 见 公 式 (6-8). 

各 对 照 组 企业 对 应 的 月 度 收益 率 分 别 记 为 MMR。 

对 于 综合 月 度 收益 率 ， 本 书 也 选择 了 两 种 不 同 的 标准 ， 即 基于 等 权 平均 法 
的 不 考虑 现金 红利 再 投资 的 综合 月 市 场 回报 率 和 基于 总 市 值 加 权 平 均 法 的 不 考 
虑 现金 红利 再 投资 的 综合 月 市 场 回报 率 ， 分 别 记 为 EMR 与 УМЕ. 

综 上 所 述 ， 本 书 有 两 类 对 照 系 ， 共 3 个 具体 的 绩效 比较 基准 。 需 要 说 明 的 
是 ， 研 究 样本 〈 即 可 转 标的 公司 ) 的 月 度 收益 率 ( 记 为 SMR) ， 以 及 上 述 3 个 
其 体 的 绩效 比较 基准 的 月 度 收 益 率 均 为 不 考虑 现金 红利 再 投资 的 月 回报 率 ， 数 
据 均 来 自 CSMAR 交易 数据 库 。 


二 、 实 证 结果 与 分 析 


(一 ) 基于 CAR 的 实证 结果 

1. 调整 前 样本 公司 与 各 基准 累积 平均 月 度 收 益 率 比较 

图 6-2 是 调整 前 样本 公司 与 各 基准 平均 累积 月 度 收益 率 比 较 图 。 其 中 
SACR 表 示 样 本 观察 值 的 平均 累积 月 度 收益 率 ，EACR 与 VACR 分 别 表 示 等 权 平 
均 法 的 不 考虑 现金 红利 再 投资 的 综合 月 市 场 回报 率 和 基于 总 市 值 加 权 平 均 法 的 


不 考虑 现金 红利 再 投资 的 综合 月 市 场 回报 率 ( 即 EMR 与 VMR) 的 平均 累积 月 
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度 收益 率 ，M4CR 表示 对 照 组 企业 月 度 收益 率 (Вр ММК) 的 平均 累积 月 度 收 
益 率 。S4CR 的 计算 公式 如 下 : 
AR, 1= -1 或 1 
КОӨ -36<im -1 或 1mt<36 
其 中 ，S4CR, 表 示 可 转换 公司 债券 发 行 前 倒数 第 1 个 月 起 至 倒数 第 月 期 
间 的 平均 累积 月 度 收 益 率 ， 或 表示 发 行 后 第 1 个 月 开始 至 第 : 月 期 间 的 平均 累 
积 月 度 收益 率 ; AR, 表 示 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 顺 数 (或 倒数 ) 第 上 月 样本 
观察 值 的 平均 月 度 收益 率 ，1 <t<36 或 -36<t< -1。 其 余 各 基准 的 累积 平均 
月 度 收益 率 可 依次 类 推 。 


SACR, = 


(6-13) 











80.00 
60.00 
40.00 F-- 
20.00 
0.00 
20.00 м 
-40.00 





月 度 收益 率 (%) 











月 度 


图 6 -2 调整 前 后 样本 公司 与 各 基准 平均 累积 月 度 收 益 率 变化 趋势 


由 图 6 -2 可 知 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 ， 与 各 基准 平均 累积 月 度 收 益 率 

的 变化 趋势 一 致 ， 研 究 样 本 观察 值 的 累积 平均 月 度 收 益 率 从 倒数 第 1 个 月 
( -1) 开始 ， 先 持续 下 降 ， 随 后 略 有 反弹 ; 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 先 是 略 
有 下 降 ， 随 后 持续 反弹 ， 一 路 飙升 。 同 时 ， 图 6 -2 显示 ， 与 各 基准 的 累积 平 
均 月 度 收 益 率 相 比 ， 研 究 样本 观察 值 的 累积 平均 月 度 收益 率 ， 无 论 在 可 转换 公 
司 债券 发 行 前 还 是 在 发 行 后 ， 均 有 较 优 表 现 ， 即 比 各 基准 的 累积 平均 月 度 收 益 
率 负 得 更 少 ,或 正 得 更 多 。 各 基准 中 ，EMR 对 应 的 各 月 度 EACR 值 最 小 ， 其 余 
两 个 基准 的 平均 累积 月 度 收益 率 在 各 时 间 点 上 的 值 及 变化 趋势 都 极为 相近 。 众 
所 周知 ， 沪 深 股 市 在 2001 年 6 月 创新 高 (如 上 证 指数 在 2001 年 6 月 13 日 的 
收盘 指数 为 2243. 42 点 ,创下 历史 最 高 ) 以 后 ， 总 的 态势 先是 一 路 看 跌 (2005 
年 7 月 之 前 ) ， 然 后 又 出 现 强力 反弹 。 因 此 ， 图 6 -2 中 各 样本 公司 与 各 基准 的 
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平均 累积 月 度 收益 率 的 表现 不 难 理解 。 

需要 说 明 的 是 ， 由 于 只 能 收集 到 2007 年 6 月 以 前 的 样本 观察 值 与 各 基准 
的 月 度 收益 数据 ， 因 此 在 计算 可 转换 公司 债券 发 行 后 前 24 个 月 度 的 平均 累积 
月 度 收 益 率 时 ， 观 察 值 数量 (包括 样本 与 各 基准 的 观察 值 数量 ) 均 为 31 个， 
而 从 第 24 个 月 度 开始 观察 值 数 量 逐 渐 减 少 ， 到 第 36 个 月 度 时 ， 减 至 24 个 观 
察 值 。 

2. 调整 后 可 转换 公司 债券 标的 公司 长 期 股票 价格 的 绩效 表现 

表 6 -5 揭示 了 可 转换 公司 债券 发 行 前 三 年 (736 个 月 ) 至 发 行 后 三 年 
(36 个 月 ) ， 经 过 各 基准 收益 率 调整 后 各 区 间 研 究 样 本 股票 价格 累积 异常 收 
益 率 (CAR) 的 描述 统计 及 显著 性 检验 结果 。 表 6 -6 比较 了 可 转换 公司 债 
券 发 行 前 各 成 对 区 间 经 各 基准 收益 率 调整 后 的 研究 样本 股票 价格 累积 异常 收 
益 率 。 





表 6 -5 标的 公司 股价 累积 异常 收益 ( CAR) 的 描述 统计 及 显著 性 检验 结果 























基于 MMR 基于 EMR 基于 VMR 
区 间 
样本 量 | 均值 (% )| c- | 样本 量 | 均值 (% )| +- 值 | 样本 最 | 均值 (%)| e- ti 
САВ, зв, 1) | 20 16.80 [2.27" | 26 16.71 |2,80" | 26 10.87 |2.25" 
CAR, -24,-1] 26 13.66 2.43™ 30 17.99 ]|4.10*** 30 7.97 ám" 
CAR; 12,1) 31 $18 |16 | з 12.47 |4.69™| 31 4.64 |212" 
САВ ау | 31 10.15 |>” | 31 16.96 |4.48™ | 31 9.56 |2.68*" 
CARGA; | 31 15.62 |1.74° | 31 21.39 |2.72™| 31 11.69 |1.63 
САВ Цзу | 24 8.06 |0.65 24 18.62 |1.73° | 24 1156 |11 
































dE: (1) CAR, -x, -表示 可 转换 公司 债券 发 行 前 倒数 第 36 月 至 倒数 第 1 个 月 间 标 的 公司 股价 累 
BRAUER, CAR ae] 表示 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 1 个 月 至 第 36 个 月 间 标 的 公司 股价 累积 异常 收 
益 率 ， 其 余 可 类 推 。(2) 在 统计 区 间 由 于 有 的 公司 尚未 上 市 ， 或 受 数据 截止 期 限 (2007 年 6 月 ) 的 限 
制 ， 基 于 各 基准 的 成 对 样本 数量 有 所 不 同 。 (3) *** 、** 、* 分 别 表示 在 0.01、0.05 与 0.1 的 水 平 
上 差异 显著 。 
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表 6 -6 标的 公司 股价 累积 异常 收益 (CAR) 对 比 检验 结果 















































基于 MMR 基于 EMR 基于 VMR 

样本 量 | :- 值 | :- 值 | 样本 量 | :- 值 | z- 值 | 样本 量 | :- 值 | z- 值 
САВ asa 

14 |-r31| -135| 20 |-и | -101| 21 |-080| -0.90 
对 САҢ) 
CARI 2, 1] 

26 |-0.63 | -0.72| 30 |-0.58 | -0.75| 30 | -084| -0.89 
对 САК м) 
CAR, - 12, -1) 

31 | -0%31| -0.35 | 31 |-1.02 | -0.96 31 | -1.36 | -1.31 
J$ САК) 
dE: (1) (一 值 是 两 配对 样本 : 均值 检验 对 应 的 统计 量 ，z - 值 是 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 检验 对 


应 的 统计 晤 。(2) 受 数据 可 获 性 的 限制 ， 各 区 间 成 对 比较 样本 量 有 所 差异 。 


表 6 -5 数据 显示 : 可 转换 公司 债券 发 行 前 ， 经 各 基准 收益 率 调整 后 的 样 

本 公司 股价 累积 月 度 异常 收益 率 均 为 正 ， 而 且 ， 除 基于 MMR 的 [-12, -1] 
区 间 的 累积 月 度 异 常 收益 率 (均值 为 8. 18% ) 没 能 通过 统计 显著 性 检验 以 外 ， 
其 余 的 累积 异常 收益 率 均 通 过 了 统计 显著 性 检验 ， 即 在 1% 或 5% 的 统计 显著 
性 水 平 显著 非 零 。 这 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 
具有 较 好 的 股价 绩效 。@) 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 在 第 一 年 度 ， 无 论 基 于 哪个 
基准 收益 率 ， 样 本 公司 的 CAR 均 为 正 ， 而 且 在 1% (或 5% ) 的 统计 显著 性 水 
平 上 显著 非 零 。 由 此 可 见 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 一 年 度 ， 标 的 公司 具有 良 
好 的 股票 价格 绩效 表现 ; 在 第 二 年 度 ， 各 可 转换 公司 债券 标的 公司 股票 价格 的 
绩效 表现 与 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 一 年 度 类 似 ， 即 基于 各 基准 收益 率 的 
CAR 均 大 于 0， 且 有 两 个 基准 收益 率 所 对 应 的 CAR 在 统计 上 显著 非 零 ; 在 第 
三 年 度 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 股价 绩效 的 表现 则 不 如 前 两 年 ， 仅 有 基于 等 
权 加 权 综 合 月 度 收益 率 的 CAR 在 10% 的 统计 显著 性 水 平 上 显著 非 零 ， 不 过 基 
于 各 绩效 比较 基准 的 CAR 均值 都 大 于 零 ， 且 多 数 可 转换 公司 债券 标的 公司 对 
应 的 CAR 是 大 于 零 的 (数据 略 )。@ 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 基 于 EMR 和 
VMR 的 各 区 间 上 的 CAR 均值 略 大 于 可 转换 公司 债券 发 行 前 各 区 间 上 的 CAR 均 
值 ; 而 可 转换 公司 债券 发 行 前 基于 MMR 的 在 [ -36，-1] 区 间 上 的 CAR 均 
值 (16.8%) 略 大 于 可 转换 公司 债券 发 行 后 的 在 [1, 36] 区 间 上 的 CAR 均 
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值 (8. 06% ) ， 但 在 其 余 两 个 区 间 上 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 基于 MMR 的 
CAR 均值 则 小 于 可 转换 公司 债券 发 行 后 对 应 区 间 上 的 CAR 均值 。 

表 6 -6 的 数据 ， 即 两 配对 样本 c 均值 检验 与 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 
检验 结果 显示 : [-36, -1] 与 [1, 36], [-24, -1] S [1,24], Ж 
[-12, -1] 5 [1, 12] 等 成 对 期 间 上 ， 经 各 基准 调整 后 的 研究 样本 股价 累 
积 异 常 收益 均 不 存在 显著 差异 〈 即 统计 量 !- 值 与 z- 值 表明 差异 在 统计 上 并 
不 显著 ) 。 这 说 明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 并 没 对 标的 公司 股票 价格 的 长 期 绩效 
带 来 太 大 的 影响 。 

(=) 基于 BHAR 的 实证 结果 

表 6 -7 揭示 了 可 转换 公司 债券 发 行 前 三 年 (736 个 月 ) 至 发 行 后 三 年 
(36 个 月 ) ， 经 过 各 基准 收益 率 调整 后 各 区 间 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 购 
人- 持 有 异常 收益 (BHAR) 的 描述 统计 及 显著 性 检验 结果 。 


表 6-7 标的 公司 BHAR 的 描述 统计 及 显著 性 检验 结果 


























基于 MMR 基于 EMR 基于 VMR 
样本 量 | 均值 (% )| +- 值 | 样本 量 | 均值 (% )| +- 值 | 样本 量 | 均值 (% )| e- tti 
BHARI „| 20 14.58 |270……| 26 10.17 |210" | 26 7.27 |1.79* 
BHAR м -| 26 12.28 |251“ | 30 13.69 |3.727"| 30 5.95 |2,03" 
ВНАҢ 1, 1 31 7.46 |1.58 s» | noo |453 м | 374. [16° 
ВНАК 1.2) | 31 9.33 2407 | 3 14.80 |41077| 31 7.89 |231" 
ВНАВ a | 31 15.97 |1.81” | 31 17.53 |220" | 31 9.32 |1.23 
ВНАҢ as | 24 15.90 |0.76 24 17.17 |1.02 _| 24 |179 [04 





























dE: (0) “- 值 是 两 配对 样本 : 均值 检验 对 应 的 统计 量 ，z - 值 是 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 检验 对 
应 的 统计 量 。(2) *** 、** 、* 分 别 表示 在 0.01、0. 05 与 0. 1 的 水 平 上 差异 显著 。 


表 6 -7 的 数据 表明 ， 基 于 BHAR 方法 得 到 的 结果 与 基于 CAR 方法 所 得 到 

的 结果 基本 一 致 : @D 可 转换 公司 债券 发 行 前 ， 基 于 各 基准 的 BHAR 均 大 于 0， 

而 且 ， 除 基于 MMR № [-12, -1] 区 间 的 BHAR (均值 为 7.46% ) 没 能 通 

过 统计 显著 性 检验 以 外 ， 其 余 的 BHAR 通过 了 统计 显著 性 检验 ， 即 在 1% (或 

5% 、 或 10% ) 的 统计 显著 性 水 平 显著 非 零 。@@ 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 在 第 

一 年 度 ， 基 于 各 基准 的 BHAR 均 大 于 零 ， 且 在 5% 或 1% 的 统计 显著 性 水 平 上 
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统计 显著 ; 在 第 二 年 度 ， 基 于 各 基准 的 BHAR 也 都 大 于 0， 且 有 两 个 基准 收益 
率 所 对 应 的 BHAR 在 统计 上 显著 大 于 0 (10% 1% 的 水 平 上 ) ; 在 第 三 年 度 ， 
基于 各 基准 收益 率 的 BHAR 均值 都 大 于 0。@ 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 各 区 间 
的 BHAR 均值 略 大 于 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 各 区 间 对 应 的 BHAR 均值 。 

表 6 -8 比较 了 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 各 区 间 经 各 基准 收益 率 调整 后 可 
转换 公司 债券 标的 公司 的 购 入 — 持 有 异常 收益 (BHAR) 。 


Ж6-8 标的 公司 股票 购 入 - 持 有 异常 收益 (BHAR) 对 比 检验 结果 




















基于 MMR 基于 EMR | 基于 VMR 
样本 量 | :- 值 | =- 值 | 样本 量 | :- 值 | :- 值 | 样本 县 | |: 
BHAR, -3%.-1 
14 -1.80*|-1.91* 20 -1.09 | -1.12 21 -0.67 -0.34 
对 BHAR iac; | 
BHAR[ a, -1] 
26 -0.66 |-1.18 30 -0.59 | -1.02 30 -0.65 -0.81 
对 BHAR; w) 
ВНАҢ 12, -1) 
31 -0.32 | -0.53 31 -0.88 | -0.74 31 =1.14 -1.06 
对 BHARI ai 


























TE: (1) +- 值 是 两 配对 样本 + 均值 检验 对 应 的 统计 量 ,z - 值 是 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 检验 对 
应 的 统计 最 。(2) *** 、** 、* 分 别 表示 在 0.01、0. 05 与 0. 1 的 水 平 上 差异 显著 。 


表 6 -8 数据 ， 即 两 配对 样本 t 均值 检验 与 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 检 
验 结果 表明 ， 除 基于 MMR 在 [ -36，-1] 与 [1, 36] 成 对 区 间 上 的 BHAR 
ЖЕ 10% 的 显著 性 水 平 上 存在 显著 差异 以 外 ， 其 余 成 对 区 间 上 的 BHAR 均 不 存在 
显著 的 差异 。 

可 见 ， 基 于 BHAR 方法 的 实证 结果 再 一 次 验证 了 基于 CAR 方法 所 得 到 的 
结论 ， 即 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 ， 基 于 各 基准 的 BHAR 均 大 于 0， 且 绝 大 多 
数 区 间 上 的 BHAR 在 1% (或 5%、 或 10% ) 的 统计 显著 性 水 平 上 是 显著 非 零 
的 。 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 各 区 间 的 BHAR 均值 略 大 于 可 转换 公司 债券 发 行 
前 各 区 间 对 应 的 BHAR 均值 ， 然 而 仅 在 [ -36，-1] 5 [1, 36] 成 对 区 间 
E, 基于 MMR 的 成 对 BHAR 存在 显著 差异 。 这 再 一 次 说 明 ， 可 转换 公司 债券 
发 行 并 没 太 多 影响 标的 公司 股票 价格 的 长 期 绩效 。 
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三 、 研 究 结论 


基本 CAR 与 BHAR 的 长 期 事件 研究 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 
可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 股票 价格 绩效 在 绝 大 多 数 区 间 上 显著 优 于 行 
业 、 规 模 与 权益 市 值 对 面值 比率 的 对 照 组 ， 也 显著 优 于 等 权 加 权 和 总 市 值 加 权 
的 综合 市 场 收益 率 。 

同时 实证 结果 发 现 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 区 间 上 的 CAR 和 BHAR № 
高 于 可 转换 公司 债券 发 行 前 对 应 区 间 上 的 CAR 和 BHAR， 尽 管 两 配对 样本 1 均 
值 检验 与 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 检 验 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 
后 对 应 区 间 上 的 成 对 САВ 和 ВНАК 在 统计 上 并 不 存在 显著 差异 ， 但 是 与 配股 、 
增发 后 标的 公司 股票 价格 绩效 的 长 期 弱势 表现 相 比较 而 言 [ 原 红旗 
(2003) 5 、 陈 科 与 董 新 春 (2006) 1, ， 可 转换 公司 债券 发 行 所 带 来 的 ， 在 
统计 上 并 不 显著 的 标的 公司 股票 价格 的 略 优势 表现 ， 算 得 上 难能可贵 了 。 

基于 上 述 实证 结果 与 分 析 ， 可 见 ， 选 择 兼 有 债权 和 股票 期 权 双重 属性 的 可 
转换 公司 债券 ， 在 一 定 程度 上 可 以 维持 甚至 促进 标的 公司 股票 价格 长 期 绩效 的 
优良 表现 。 





本 章 首先 结合 已 有 相关 研究 文献 的 观点 和 我 国 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债 
券 的 市 场 背景 认为 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 可 能 存在 股价 绩效 动机 ; B 
后 应 用 短期 和 长 期 事件 研究 法 ， 分 别 检 验 了 可 转换 公司 债券 融资 相关 事件 的 股 
价 效应 与 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 股价 绩效 动机 。 

可 转换 公司 债券 融资 相关 事件 的 股价 效应 方面 ， 短 期 事件 研究 结果 表明 ， 
董事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 、 可 转换 公司 债券 改行 和 可 转换 公司 债券 转 
股 启动 等 事件 均 具 有 显著 非 零 的 股价 效应 ， 而 发 行 公告 和 可 转换 公司 债券 上 市 
等 事件 并 不 存在 显著 非 零 的 异常 收益 。 这 表明 市 场 对 可 转换 公司 债券 融资 行为 


的 反应 有 一 个 过 程 ， 并 非 董事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 后 市 场 就 已 经 消化 
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了 公告 的 内 容 。 实 证 结果 同时 表明 ， 与 配股 与 增发 融资 事件 显著 为 负 的 股价 效 
应 ( -2% 左 右 ) 相 比 ， 可 转换 公司 债券 融资 事件 所 产生 的 负 的 股价 效应 程度 
偏 轻 ， 即 负 得 更 少 ; 该 证 据 暗示 ， 可 转换 公司 债券 融资 方式 具有 较 低 程 度 的 股 
价 效应 ， 也 可 能 是 我 国 上 市 公司 选择 发 行 可 转换 公司 债券 ， 而 非 配股 与 增发 的 
动机 之 一 。 另 外 ， 横 截面 回归 分 析 结 果 表明 ， 对 于 可 转换 公司 债券 融资 事件 所 
引起 的 异常 收益 ， 可 用 资产 负债 率 、 流 通 股 比例 ， 以 及 稀释 度 (或 相对 发 行 
规模 ) 等 因素 来 进行 解释 ; 不 过 ， 上 述 因素 在 解释 事件 股价 效应 时 作用 时 间 
有 所 不 同 。 

可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 股价 绩效 方面 ， 基 本 CAR 与 BHAR 的 长 期 事 
件 研究 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 
股票 价格 绩效 在 绝 大 多 数 区 间 上 显著 优 于 行业 、 规 模 与 权益 市 值 对 面值 比率 的 
对 照 组 ， 也 显著 优 于 等 权 加 权 和 总 市 值 加 权 的 综合 市 场 收益 率 。 同 时 实证 结果 
发 现 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 区 间 上 的 CAR 和 BHAR 略 高 于 可 转换 公司 债 
券 发 行 前 对 应 区 间 上 的 CAR 和 BH4R， 尽 管 两 配对 样本 ! 均值 检验 与 两 配对 样 
本 Wilcoxon 平均 秩 检验 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 对 应 区 间 上 的 成 
对 CAR 和 BHAR 在 统计 上 并 不 存在 显著 差异 ， 但 是 与 配股 、 增 发 后 标的 公司 
股票 价格 绩效 的 长 期 弱势 表现 相 比较 而 言 【 原 红旗 (2003) 7? 、 陈 科 与 董 新 
春 (2006) ], ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 股价 长 期 绩效 表现 相对 
较 优 。 

可 见 ， 本 章 的 实证 结果 为 可 转换 公司 债券 发 行 的 股价 绩效 动机 提供 相应 的 
证 据 。 换 而 言 之 ， 对 于 某 些 企业 而 言 ， 经 较 好 设计 的 可 转换 公司 债券 ， 在 一 定 
程度 上 可 以 消除 与 直接 权益 融资 行为 〈 即 配股 与 增发 ) 相关 的 外 部 成 本 ， 因 
而 相对 于 配股 与 增发 而 言 ， 具 有 较 优 的 公告 效应 与 较 优 的 长 期 股价 绩效 。 
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正如 前 文 所 言 ， 希 望 能 为 自身 带 来 更 好 的 绩效 ， 可 能 是 标的 公司 选择 可 转 
换 公司 债券 而 非 其 他 类 型 证 券 的 动机 之 一 。 上 市 公司 的 绩效 体现 在 股票 价格 绩 
效 和 经 营 绩效 两 个 层面 。 本 书 第 六 章 检 验 了 可 转换 公司 债券 发 行 的 股价 绩效 动 
机 ， 研 究 结果 显示 ， 相 对 于 配股 与 增发 而 言 ， 可 转换 公司 债券 的 确 能 为 标的 公 
司 带 来 相对 较 优 的 股价 绩效 (包括 公告 效应 与 长 期 股价 绩效 ) 。 这 一 部 分 中 ， 
本 书 首先 考察 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 长 期 经 营 绩效 ， 随 后 应 用 因子 
分 析 法 比较 可 转换 公司 债券 标的 公司 与 另 两 种 直接 权益 融资 〈 即 配股 与 增发 ) 
标的 公司 在 融资 前 后 的 经 营 绩效 ， 从 而 检验 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 经 营 绩 
效 动 机 。 


өэ 相关 文献 回顾 


资产 替代 假说 、 评 估 风 险 假说 、 后 门 权益 融资 假说 与 阶段 性 融资 假说 依次 
认为 ， 对 于 某 些 企业 而 言 ， 经 较 好 设计 的 可 转换 公司 债券 ， 可 以 消除 因 资 产 替 
代 、 风 险 评估 不 确定 性 、 信 息 不 对 称 与 过 度 投资 〈 或 投资 不 足 ) 所 引发 的 与 
普通 债券 或 直接 权益 融资 行为 相关 的 外 部 成 本 ， 促 使 管理 层 作出 更 有 效 的 投资 
决策 ， 从 而 有 利于 企业 绩效 的 提高 [ Lewis 等 (2001) ?7 ] 。 然 而 ，Hansen 与 
Crutchley (1990) 7). Lee 5j Loughran (1998)!#!, 、McLaughlin 及 Safieddine 和 
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Vasudevan (1998a) [5) 、Lewis № Rogalski 和 Seward (2001) 51 等 基于 美国 可 转 
换 公司 债券 市 场 的 研究 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 长 期 经 营 
绩效 呈现 下 滑 趋势 。 可 见 ， 国 外 理论 界 普 遍 认 为 “可 转换 公司 债券 发 行 有 利 
于 改善 标的 公司 的 绩效 ”观点 ， 并 没 得 到 经 验证 据 的 相应 支持 。 

在 各 种 融资 方式 的 长 期 经 营 绩效 比较 方面 ， 国 外 也 不 乏 相 应 的 研究 成 果 : 
Hansen 与 Crutchley (1990) 5 研究 表明 ， 无 论 采 用 哪 种 方式 融资 (普通 股票 、 
普通 公司 债券 或 可 转换 公司 债券 )， 融 资 以 后 ， 公 司 收益 都 会 下 降 ， 其 中 发 行 
股票 的 公司 业绩 下 降幅 度 最 大 ， 发 行 可 转换 公司 债券 的 公司 次 之 ， 发 行 债券 的 
公司 业绩 下 滑 幅度 最 小 。Smith (1977) 5051 研究 认为 ， 与 配股 相 比 ， 增 发 的 直 
接 成 本 更 高 。Kothare (1997) 5 研究 认为 ， 增 发 虽然 有 较 高 的 直接 成 本 ， 但 
增发 能 稀释 股权 集中 程度 ， 而 配股 之 后 股权 会 更 加 集中 ， 由 此 提高 了 配股 的 间 
接 成 本 。Slovin 4$ (2000) "3 研究 认为 ， 相 对 配股 而 言 ， 增 发 所 具有 的 承销 商 
公证 与 监督 作用 和 股权 集中 度 的 降低 抵 销 了 权益 融资 导致 的 逆向 选择 和 投资 不 
足 的 问题 。 

国内 学 界 也 考察 了 再 融资 前 后 标的 公司 的 长 期 经 营 绩效 表现 。 原 红旗 
(2003) 中 研究 发 现 ， 配 股 前 标的 公司 的 会 计 业 绩 显 著 优 于 行业 、 规 模 对 照 
组 ， 但 在 配股 后 ， 配 股 标的 公司 会 计 业 绩 迅速 下 滑 ， 虽 然 总 体 上 仍然 高 于 行 
业 、 规 模 对 照 组 ， 但 在 统计 上 差异 不 再 显著 。 张 坤 英 (2004) 研究 表明 ， 
除 1998 年 实施 增发 的 公司 以 外 ， 其 他 年 度 实施 增发 的 公司 ， 其 经 营业 绩 从 增 
发 当年 起 就 持续 下 滑 。 王 乔 与 章 卫 东 (2005) 7! 从 每 股 净 资 产 、 每 股 收益 、 
每 股 经 营 净 现 金 流量 以 及 净 资 产 收益 率 角度 考察 了 2001 年 实施 增发 、 配 股 及 
2003 年 发 行 转 债 公司 的 经 营 绩效 ， 研 究 发 现 ， 增 发 与 配股 后 ， 每 股 收益 与 净 
资产 收益 率 大 幅 下 挫 ， 且 低 于 全 国 的 平均 水 平 。 陈 科 与 董 新 春 (2006) f 
研究 也 同样 揭示 ， 我 国 上 市 公司 在 增发 后 经 营业 绩 表现 出 显著 的 弱势 现象 。 王 
—3 (2005) ”1 的 研究 〈 以 下 简称 王 文 ) 涉及 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 标的 
公司 的 经 营 绩效 ， 研 究 发 现 ， 可 转换 公司 债券 融资 行为 并 没有 改变 上 市 公司 再 
融资 后 绩效 下 滑 的 趋势 。 但 王 文 存在 两 个 方面 的 缺陷 : 其 一 ， 受 研究 期 间 的 局 
限 ， 在 考察 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 一 年 度 标 的 公司 的 绩效 时 ， 样 本 量 太 少 ， 
只 涉及 2000 年 和 2002 年 发 行 的 7 只 可 转换 公司 债券 ;其 二 ， 王 文 在 选择 对 昭 
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组 时 ， 只 考虑 了 行业 和 规模 ， 而 忽视 了 绩效 上 的 配 比 。 圳 显 平 与 柯 大 钢 
(2006a) "中 研究 发 现 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 ， 标 的 公司 的 长 期 经 营 绩效 得 以 
维持 。 喜 显 平 与 柯 大 钢 (2006b)'! 的 基于 多 因素 绩效 评价 模型 ， 应 用 因子 分 
析 法 比较 了 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 的 经 营 效应 ， 研 究 结果 发 现 : “可 转 
换 公 司 债券 绩效 最 好 ， 配 股 次 之 ， 而 增发 绩效 最 差 ”。 

在 这 一 部 分 中 ,本 书 通过 拓宽 考察 期 间 ， 进 一 步 延 伸 袁 显 平 与 柯 大 钢 
(2006a, b) se 的 研究 ， 以 考察 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 标的 公司 长 期 经 营 
绩效 表现 ， 判 断 可 转换 公司 债券 是 否 有 利于 标的 公司 绩效 的 维持 甚至 提高 ; 同 
时 ， 比 较 可 转换 公司 债券 标的 公司 与 两 种 直接 权益 融资 〈 即 配股 与 增发 ) 标 
的 公司 在 融资 前 后 的 经 营 绩效 ， 从 而 较 全 面 检验 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 经 
营 绩效 动机 。 





绩效 这 一 词 的 内 涵 非 常 丰 富 ， 国 内 外 学 界 对 其 含义 有 着 不 同 的 解释 。 在 英 
语 中 绩效 对 应 的 单词 是 “ Performance” ,根据 《韦伯 斯 特 新 世界 词典 》， 对 应 
的 含义 包括 : D 正 在 完成 的 活动 或 已 完成 的 活动 ，@ 重 大 的 成 就 ， 正 在 进行 的 
某 种 活动 或 取得 的 成 绩 。 而 《现代 汉语 词典 》 对 绩效 一 词 的 解释 是 : 建立 
的 功劳 和 完成 的 事业 ; @ 重 大 的 成 就 。 企 业经 营 绩效 ， 是 指 一 定 经 营 期 间 的 企 
业经 营业 绩 和 经 营 者 业绩 。 前 者 表现 为 盈利 能 力 、 资 产 营 运 水 平 、 偿 债 能 力 和 
后 续 发 展 能 力 等 ; 而 后 者 则 指 经 营 者 在 经 营 管理 企业 的 过 程 中 对 企业 经 营 、 成 
长 、 发 展 所 取得 的 成 果 和 所 作出 的 贡献 。 可 见 ， 绩 效 是 经 营业 绩 和 管理 效率 的 
统称 ， 包 括 活动 过 程 的 效率 和 活动 的 结果 两 层 含义 。 

企业 绩效 评价 是 指 按照 企业 目标 设计 相应 的 评价 指标 体系 ， 根 据 特定 的 评 
价 标准 ， 采 用 特定 的 评价 方法 ， 对 企业 一 定 经 营 期 间 的 经 营业 绩 作 出 客观 、 公 
正和 准确 的 综合 判断 。 由 于 不 同时 期 、 不 同 个 体 〈 包 括 实 务 界 和 理论 界 ) 对 
企业 目标 存在 不 同 的 看 法 〈 如 利润 最 大 化 、 股 东 价值 最 大 化 、 企 业 价值 最 大 


化 与 利益 相关 者 价值 最 大 化 等 目标 都 拥有 各 自 的 支持 者 ) ， 从 而 使 企业 绩效 评 
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价 体系 不 断 推陈出新 ， 造 就 了 现今 形 色 各 异 的 绩效 评价 模式 。 如 按照 王 化 成 等 
(2004) 5 的 分 类 ， 企 业绩 效 评价 模式 主要 包括 三 种 : 即 财务 评价 模式 、 价 值 
评价 模式 与 平衡 评价 模式 。 其 中 ， 财 务 模 式 以 利润 最 大 化 为 导向 ， 主 要 评价 方 
法 有 综合 评价 方法 、 杜 邦 分 析 方 法 及 责任 中 心 业 绩 评 价 方法 等 ; 价值 评价 模式 
以 股东 价值 最 大 化 为 导向 ， 评 价 方法 包括 美国 Stem 公司 于 1991 年 提出 的 经 济 
增加 值 法 (Economic Value Added, EVA) 和 Jeffery (1997) 5 it th (ffe iE (f 
经 济 增加 值 法 ( Refined Economic Value Added, REVA); 平衡 评价 模式 以 利益 
相关 者 价值 最 大 化 为 目标 ， 将 财务 与 非 财务 指标 相 结 合 ， 采 用 多 维 绩效 进行 评 
价 ， 具 体 方法 如 卡 普兰 和 诺顿 (1998) 7" 所 倡导 的 平衡 计 分 卡 和 我 国 财政 部 
与 人 事 部 等 于 1999 年 6 月 联合 推出 的 企业 绩效 评价 模型 ， 即 国有 资本 金 绩 效 
评价 体系 。 

鉴于 对 财务 和 会 计数 据 的 比较 分 析 是 事件 研究 中 衡量 企业 经 营 绩效 变化 的 
常用 方法 ， 如 Loughran 与 Ritter (1997) "9 对 公司 增发 新 股 效 应 的 研究 、 
Mclaughlin 4$ (1998а)!®! 对 可 转换 公司 债券 发 行 的 绩效 的 研究 、Parrino 与 
Harris (1999) "1 对 公司 并 购 绩效 的 研究 ， 以 及 原 红旗 (2003) 5 对 我 国 上 市 
公司 配股 长 期 绩效 的 研究 、 张 坤 英 (2004) "对 我 国 上 市 公司 增发 长 期 绩效 
的 研究 等 ， 均 仅 用 一 个 或 几 个 财务 或 会 计 绩效 指标 来 衡量 企业 的 经 营 绩效 。 另 
外 ， 陈 晓 、 陈 小 悦 和 刘 钊 (1999)" "的 研究 证 实 ， 尽管 会 计 利润 指标 经 常会 
受到 操纵 ,但 中 国 上 市 公司 的 报表 至 余数 字 具 有 很 强 的 信息 含量 。 而 且 ， 给 定 
考察 的 会 计 期 间 足 够 长 ， 公 司 业 绩 的 变化 最 终 都 能 在 其 会 计 报表 中 得 以 体现 。 
因此 ， 本 书 在 考察 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 经 营 绩效 时 ， 仅 比较 了 相关 财务 
指标 ， 并 没 采用 较为 复杂 的 绩效 评价 模式 。 


一 、 样 本 、 变 量 选 择 和 研究 方法 


(—) 样本 选择 
鉴于 2002 年 以 前 ， 可 转换 公司 债券 发 行 数 量 较 少 ， 且 可 转换 公司 债券 市 
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场 并 不 规范 ， 另 外 受 时 间 的 限制 ，2006 年 以 后 发 行 的 可 转换 公司 债券 也 无 法 
被 纳入 这 一 部 分 的 考察 范围 ， 因 此 选择 2002 年 1 月 至 2004 年 12 月 作为 样本 
期 间 。 由 于 金融 行业 上 市 公司 与 其 他 行业 上 市 公司 缺乏 可 比 性 ， 所 以 本 书 在 研 
究 样 本 中 剔除 了 金融 行业 的 上 市 公司 。 这 样 一 来 ， 研 究 样本 包含 30 家 发 行 可 转 
换 公司 债券 的 公司 (由 于 万 科 A 分 别 在 2002 年 和 2004 年 各 发 行 了 一 只 可 转换 公 
司 债券 ， 因 此 样本 量 为 31， 包 括 2002 年 5 Ж, 2003 年 15 Ж, 2004 4E 11 Ж). 

为 消除 行业 、 规 模 及 绩效 的 影响 ， 设 置 了 行业 对 照 组 ， 作 为 可 转换 公司 债 
券 发 行 前 后 标的 公司 经 营 绩效 变化 的 比较 基准 。 在 选择 行业 对 照 组 时 ， 本 书 参 
ЖУ Mclaughlin, Safleddine 和 Vasudevan (1996! , 199830?) 及 Loughran 与 
Ritter (1997) "的 选择 标准 ， 即 : 

(1) 同行 业 。 本 书 以 证 监 会 2001 年 3 月 6 日 颁布 的 《上 市 公司 行业 分 类 
指引 》 所 划分 的 行业 为 标准 选择 对 照 组 样本 。 由 于 上 市 公司 集中 于 制造 业 ， 
因此 ， 本 书 在 选择 制造 业 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 配对 样本 时 ， 以 二 级 
(或 次 级 ) 分 类 为 依据 ， 其 他 行业 的 配对 样本 仍 以 一 级 分 类 为 标准 ; 

(2) 在 研究 期 间 及 前 一 年 度 ， 即 2001 ~ 2004 年 间 ， 没 有 实施 增发 、 配 股 
等 再 融资 行为 ; 

(3) 可 转换 公司 债券 发 行 前 一 年 度 末 标的 公司 总 资产 账面 值 的 
70% ~ 130% ; 

(4) 可 转换 公司 债券 标的 公司 财务 绩效 的 90% ~ 110% 。 本 书 以 可 转换 公 
司 债券 发 行 前 一 年 度 标的 公司 的 净 资产 收益 率 (ROE) 为 标准 ，ROE -2 x 1j 
利润 4 (年 初 权益 资本 + 年 末 权益 资本 ) 。 按 上 述 标准 若 没 找到 相应 的 匹配 公 
司 ， 则 取消 “财务 绩效 的 90% ~ 110% ”限制 ， 选 择 财务 绩效 与 样本 公司 最 为 
接近 的 作为 匹配 公司 。 经 过 筛选 ， 行 业 对 照 组 共 包含 26 个 公司 ， 其 中 2002 年 
发 行 可 转换 公司 债券 的 5 家 公司 均 有 配对 公司 ，2003 年 的 15 家 可 转换 公司 债 
券 发 行 公司 有 14 家 有 配对 公司 ，2004 年 11 家 可 转换 公司 债券 发 行 公司 仅 有 6 
家 有 配对 公司 。 

(—) 变量 选择 与 数据 来 源 

在 分 析 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 标的 公司 经 营 绩效 时 ， 鉴 于 ROE 是 证 监 
会 主要 的 监管 指标 ， 是 再 融资 的 强制 性 业绩 标准 ， 容 易 受 到 操纵 。 因 此 ， 除 
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ROE 指标 外 ， 还 选择 了 另外 5 项 业绩 指标 : DROGP (营业 毛利 率 ) = 主 营业 
务 利润 / 主 营业 务 收 入 ; OROA (资产 报酬 率 ) =2 x (利润 总 额 + 财务 费 
HD) / (资产 期 末 余 额 + 资产 期 初 余额 ); OEPS (每 股 收益 ) = 净利 润 /总 股 
Ж; @NAPS (每 股 净 资产 ) = 股东 权益 总 额 /普通 股 股 数 ; OCFPS (每 股 经 
营 活 动 现金 净 流 量 ) = 经 营 活动 现金 净 流 量 /总 股 数 。 

研究 样本 的 相关 数据 来 自 于 巨 灵 证 券 信息 系统 ， 研 究 样 本 和 对 照 组 样本 公 
司 的 相关 财务 数据 和 股票 市 场 收益 率 数据 来 自 香港 理工 大 学 中 国会 计 与 金融 研 
究 中 心 和 深圳 国泰 安信 息 技术 有 限 公 司 合作 开发 的 CSMAR 数据 库 。 以 上 两 个 
数据 库 缺 失 的 数据 来 自 沪 深交 易 所 网 站 、 中 国 金融 界 网 站 、 中 国 证 监 会 网 站 ， 
以 及 北京 汇 天 奇 网 站 。 

(=) 研究 方法 

这 一 部 分 中 ， 本 书 先后 应 用 了 循环 比较 法 与 定 基 比 较 法 。 其 中 前 者 是 指 将 
各 年 度 样本 观察 值 的 6 个 绩效 指标 与 上 一 年 度 对 应 的 指标 值 进 行 比较 ; 而 后 者 
是 将 样本 观察 值 发 行当 年 、 发 行 后 第 一 年 、 发 行 后 第 二 年 及 发 行 后 第 三 年 的 各 
绩效 指标 与 发 行 前 一 年 的 对 应 值 进 行 比较 。 所 选用 的 显著 性 检验 方法 包括 两 配 
对 样本 + 均值 检验 与 两 配对 样本 的 Wilcoxon 平均 秩 检 验 。 


二 、 实 证 结果 与 分 析 


(—) 描述 性 统计 结果 

表 7 -1 是 研究 样本 各 绩效 指标 的 描述 性 统计 结果 ， 给 出 了 6 个 绩效 指标 
的 均值 (算术 平均 值 ) 、 中 位 数 、 最 小 值 与 最 大 值 。 为 了 更 直观 地 看 出 可 转换 公 
司 债券 发 行 前 后 6 个 绩效 指标 在 整个 研究 期 间 的 变化 情况 ， 本 书 给 出 了 各 指标 中 
位 数 与 平均 值 在 -1 年 到 3 年 期 间 的 直观 图 。 图 7 -1 和 图 7 -2 分 别 是 研究 样本 
各 绩效 指标 平均 值 趋势 图 和 中 位 数 趋势 图 (需要 说 明 的 是 ,为 了 更 能 看 清 EPS 
与 CFPS 的 变化 趋势 ， 作 图 时 将 EPS 与 CFPS 的 对 应 值 都 分 别 扩 大 了 10 倍 ) 。 

表 7-1 中 的 数据 及 图 7 -1 和 图 7 -2 显示 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 ， 
标的 公司 的 上 述 6 个 绩效 指标 的 表现 存在 一 定 的 差异 : (DROE 在 各 个 年 度 的 
均值 〈 中 位 数 ) 相差 无 几 ， 平 均值 的 直观 图 (参见 图 7 -1) 显示 ，ROE 有 不 
断 上 涨 的 良好 表现 ， 中 位 数 的 直观 图 显示 ， 发 行 后 一 年 之 前 ，ROE 不 断 上 涨 ， 
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但 到 第 二 年 和 第 三 年 连续 下 降 ， 从 最 小 值 与 最 大 值 的 数据 可 以 看 出 ， 在 可 转换 
公司 债券 发 行 前 一 年 和 发 行当 年 ，ROE 的 分 布 较为 集中 ， 但 发 行 后 第 一 年 开 
始 ，ROE 的 分 布 开始 分 化 ， 在 发 行 后 第 二 年 ， 最 小 值 为 - 3.35% ， 最 大 值 高 
达 83. 61% @ROGP 均值 与 中 位 数 在 可 转换 公司 债券 发 行当 年 起 就 一 直 呈 现 
下 滑 态势 。 而 最 小 值 与 最 大 值 的 数据 表明 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 ROGP 
指标 上 的 差异 在 不 断 缩小 。G@ROA 指标 的 均值 与 中 位 数 也 在 不 断 下 滑 ， 研 究 
样本 在 该 指标 上 的 最 大 值 与 最 小 值 间 的 差异 也 在 不 断 扩大 。@EPS 与 NAPS 两 
个 指标 ， 在 可 转换 公司 债券 发 行当 年 都 略 有 上 升 ， 但 随后 年 度 有 下 降 的 趋势 。 
@CFPS 指 标 上 ， 均 值 数据 显示 ， 在 可 转换 公司 债券 发 行当 年 和 第 一 年 连续 下 
滑 ， 但 在 发 行 后 第 二 年 开始 反弹 。 最 小 值 与 最 大 值 的 数据 显示 ， 研 究 样本 在 该 
指标 上 的 最 大 差异 有 不 断 缩小 的 趋势 。 


表 7 -1 各 绩效 指标 的 描述 性 统计 结果 


















































-1 年 0 年 1 年 2 年 3 年 
= Бет (31 个 观察 值 )|(31 个 观察 值 )|(31 个 观察 值 )|(31 个 观察 值 ) (20 个 观察 值 ) 
均值 11.72 12.18 12.61 12. 52 8.66 
Е 中 位 数 。 | 10% 10.94 11.81 10.51 9.43 
"OE 最 小 值 6.72 5.51 5.89 -3.35 -18.26 
最 大 值 24.88 ze | 27.84 83.61 ПЕ 
均值 26.58 25.49 24.21 21.27 18.27 
中 位 数 25.54 23.40 20.01 18.74 14.63 
255 最 小 值 10.39 8.05 5.74 4.10 -0.86 
最 大 值 74.01 74.84 64.40 46.15 37.55 
均值 эм | вп 8.48 6.89 6.67 
中 位 数 9.03 8.00 7.69 6.40 6.78 
ROA 
最 小 值 5.10 5.12 3.55 0.47 -1.97 
最 大 值 15. 55 17.08 20.73 15.80 18.82 
均值 0.419 0.451 0.390 0.397 0.272 
А 中 位 数 0.386 0.432 0.363 0.343 0.262 
xl 最 小 值 0.157 0.156 0.132 -0.099 -0.399 
最 大 值 0.902 0.897 0.950 2.312 1.093 
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аж 
н А -1 年 0 年 1 年 2 年 3 年 

ii PINE (31 个 观察 值 )|(31 个 观察 值 )|(31 个 观察 值 )|(31 个 观察 值 ) (20 个 观察 值 ) 

均值 3.780 4.015 3.587 3.438 3.133 

NAP 中 位 数 3.787 4.188 3.368 3.277 2. 865 

最 小 值 1.518 1.358 1.709 1.805 1.988 

最 大 值 5.957 6.379 6.795 6.242 5.221 

均值 “| 06 0. 605 0.587 0.746 0.695 

ре 中 位 数 0. 594 0. 515 0.733 0.725 0. 536 

最 小 值 -1.909 -0. 166 -1.350 0.039 0.074 

最 大 值 2. 462 2.613 1.764 1.800 1.867 




















W: (1) 由 于 还 不 能 获得 2007 年 度数 据 ， 还 无 法 考察 2004 年 发 行 可 转换 公司 债券 标的 公司 第 3 年 
的 绩效 ， 所 以 “3 年 ”一 列 仅 有 20 个 观察 值 ， 即 2002 - 2003 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 。 
(2) 各 指标 的 含义 及 计算 方法 请 参见 前 文 “ 变 量 选择 与 数据 来 源 " ， 以 下 各 表 同 。 
30.00 
25.00 | 
20.00 | 























图 7 -1 绩效 指标 算术 平均 值 变化 趋势 图 
































图 7-2 绩效 指标 中 位 数 变化 趋势 图 
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基于 上 述 描述 性 统计 结果 ， 似 乎 可 以 初步 认为 ， 可 转换 公司 债券 发 行 
后 标的 公司 的 绩效 呈现 下 滑 态势 。 然 而 ， 要 揭示 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 
标的 公司 的 绩效 是 否 出 现 了 显著 的 变化 ， 单 依靠 描述 性 统计 显然 是 不 
够 的 。 

(二 ) 不 考虑 控制 因素 时 样本 公司 的 绩效 表现 

1. 基于 循环 比较 法 的 检验 结果 

表 7 -2 揭示 了 在 不 考虑 任何 限制 的 条 件 下 各 绩效 指标 循环 比较 结果 ， 表 
中 数据 包括 各 绩效 指标 当年 较 上 一 年 度 差 异 的 算术 平均 值 和 中 位 数 ， 及 配对 样 
本 :均值 检验 和 两 配对 样本 Wilcoxon 平均 秩 检验 结果 。 其 中 , Р - 值 :!、P- 值 
w 分 别 是 对 应 的 本 年 度 较 上 一 年 度 的 成 对 样本 :均值 检验 和 两 配对 样本 Wilcox- 
on 平均 秩 检 验 的 P- 值 (或 相伴 概率 ) 。 


表 7 -2 各 绩效 指标 循环 比较 及 检验 结果 ( 没 考虑 对 照 组 ) 















































指标 数字 特征 0 年 对 -1 年 | 1 年 对 0 年 | 2 年 对 1 年 | 3 年 对 2 年 
(31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (20 个 观察 值 ) 
差异 均值 (% ) 0.47 0.43 -0.09 -5.73 
差异 中 位 数 (9) 0.54 0.74 -1.18 -0.85 
ROE P- 值 : 0.5 0.56 0.97 0.15 
P- 值 w 0.75 0.22 0.02” 0.26 
> 上 一 年 的 个 数 17 19 | 9 7 
Е 差异 均值 (% ) -1.08 | -128 -2.95 -1.96 
差异 中 位 数 (% ) -0.68 -0.90 -0.67 -0.61 
ROGP P- 值 : 0.06 0.09 0.10* 0.18 
P -ffi w 0.10* 0.05 0.09* 0.63 
> 上 一 年 的 个 数 13 10 9 9 
差异 均值 (%) -LO | -0.29 -1.59 -0.61 
差异 中 位 数 (% ) -1.33 -0.01 -0.80 -0.01 
ROA Р-Н: 0.03 ** 0.48 0.01** 0.38 
Р-и 0.00 ** 0.62 0.017* 0.74 
> 上 一 年 的 个 数 7 15 12 10 
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续 表 
























































指标 数字 特征 0 年 对 -1 年 | 1 年 对 0 年 | 2 年 对 1 年 | 3 年 对 2 年 
(31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (20 个 观察 值 ) 
差异 均值 (% ) 0.032 -0.061 0.006 -0.159 
差异 中 位 数 (% ) 0.028 -0.082 -0. 069 -0.031 
EPS P- 值 : 0.28 0.06* 0.94 0.14 
PP- 值 w 0.24 0.05 0.16 0.14 
(5 > 上 一 年 的 个 数 18 и 12 7 
差异 均值 (% ) 0.235 -0.428 -0.149 -0.088 
差异 中 位 数 (%) 0.356 -0.296 0.088 0. 109 
NAPS P- 值 : 0.03™ 0.01™ 0.39 0.52 
P- 值 w | oo% 0.02** 0.75 0.6 
> 上 一 年 的 个 数 28 15 20 14 
差异 均值 (% ) -0. 041 -0.018 0. 160 -0. 063 
| 关 异 中 位 数 (%) -0.104 -0.012 0.120 -0.022 
CFPS P - (ict 0.72 0.9 0.22 0.61 
P- ffi w 0.27 0.54 0.13 0.48 
> 上 一 年 的 个 数 13 15 21 8 

















iE: (1)“3 年 对 2 年 ”一 列 ， 由 于 还 不 能 获得 2007 年 度数 据 ， 因 此 ， 还 无 法 考察 2004 年 发 行 可 
转换 公司 债券 的 标的 公司 ， 所 以 样本 观察 值 仅 为 2002 ~ 2003 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 ， 即 仅 
20 个 。(2)“ > 上 一 年 的 个 数 ”是 指 对 应 指标 当年 大 于 上 一 年 的 观察 值 个 数 。(3) “差异 均值 ”是 指 
各 指标 当年 与 上 一 年 度 差异 的 平均 值 ; “差异 中 位 数 ” 是 指 各 指标 当年 与 上 一 年 度 差异 的 中 位 数 。 
(4) жж, жж. 分 别 表示 在 0. 01、0. 05 55 0. 1 的 统计 显著 性 水 平 上 差异 显著 。 


表 7 -2 的 数据 表明 : @D 可 转换 公司 债券 发 行当 年 〈 即 0 年 ) NAPS 指标 
显著 上 升 (在 1% 的 显著 性 水 平 上 ) ，EPS 略 有 上 升 〈 统 计 上 并 不 显著 ) ， 其 余 
绩效 指标 都 出 现 不 同 程度 的 下 滑 ， 且 ROGP、ROA 指标 的 下 降幅 度 分 别 在 
10% 和 1% 的 水 平 上 统计 显著 。@@ 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 一 年 度 〈 即 一 年 ) , 
ROE 与 CFPS 出 现 反弹 ， 略 高 于 0 年 统计 上 并 不 显著 ) ， 其 余 指 标 均 较 0 年 
46, Н ROGP, EPS 与 NAPS 显著 低 于 0 年 。@ 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 二 年 
度 〈 即 二 年 ) ROE 的 中 位 数 与 均值 都 低 于 发 行 后 第 一 年 的 对 应 值 ， 尽 管 成 对 
样本 上 均值 检验 显示 ， 前 后 两 年 的 均值 并 不 存在 显著 差异 ， 但 两 配对 样本 
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Wileoxon 平 均 秩 检验 结果 表明 ， 该 年 度 ROE 的 分 布 与 前 一 年 度 ROE 分 布 有 显 
著 的 差异 (ХЕ 5% 的 显著 性 水 平 上 ) ， 在 31 个 样本 观察 值 中 ， 仅 有 9 个 观察 值 
在 该 年 的 ROE 大 于 前 一 年 的 ROE, ROGP 与 ROA 两 个 绩效 指标 的 平均 值 均 分 
别 在 10% 和 196 的 显著 性 水 平 上 低 于 一 年 的 对 应 数值 ; 从 分 布 上 看 ， 这 两 个 指 
标 在 发 行 后 第 二 年 分 别 仅 有 9 个 和 12 个 观察 值 发 行 后 大 于 发 行 后 第 一 年 。EPS 
与 CFPS 的 中 位 数 (平均 值 ) 略 低 于 (高 于 ) 前 一 年 度 相应 的 数值 ， 但 差异 并 
不 显著 。@ 在 可 转换 公司 债券 发 行 后 第 三 年 度 ( 即 三 年 )， 由 于 还 不 能 取得 
2007 年 年 报 的 数据 ， 无 法 考察 2004 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 ， 因 此 
样本 观察 值 仅 20 个 ， 即 2002 ~ 2003 年 期 间 发 行 可 转换 公司 债券 的 20 个 非 金 
融 公司 。 统 计 结果 表明 ， 在 该 年 度 所 有 指标 的 中 位 数 与 均值 都 低 于 前 一 年 度 的 
对 应 数值 。 但 是 ， 两 个 统计 检验 的 结果 表明 ， 各 指标 与 上 一 年 度 的 差异 都 并 不 
显著 。 

2. 基于 定 基 比较 法 的 检验 结果 

表 7 -3 是 在 不 考虑 对 照 组 各 绩效 指标 的 定 基 比 较 结果 ， 表 中 数据 包括 各 
绩效 指标 当年 较 可 转换 公司 债券 发 行 前 一 年 (BD -1 年 ) 差异 的 算术 平均 值 和 
中 位 数 ， 及 配对 样本 t 均值 检验 结果 CHI P — (г) 和 两 配对 样本 Wilcoxon P 
均 秩 检验 结果 ( 即 P- 值 w)。 


表 7 -3 各 绩效 指标 定 基 比 较 及 检验 结果 ( 没 考虑 对 照 组 ) 






































m жее isl LEN AE 201-16 3 年 对 -1 年 
(31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) 
差异 均值 (% ) 0.47 0.90 0.81 -2.70 
差异 中 位 数 (% ) 0.54 -0.19 -0.80 -1.77 
ROE P- 值 : 0.50 0.32 0.77 0.14 
Рае | ол» 0.72 0.20 0.19 
> -1 年 的 个 数 17 15 10 8 
差异 均值 (% ) -1.08 -2.36 -5.31 -6.70 
差异 中 位 数 (% ) -0.68 -3.03 -3.54 -4.21 
ROGP P -ffit 0.06* 0.0177 0.02" 0.01 * 
P -ffi w 0.10* 0.0177 0. 02 ** 0.017 
> -1 年 的 个 数 13 8 7 4 
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续 表 
Ж е 0 年 对 -1 年 | 1 年 对 -1 年 | 2 年 对 -1 年 | 3 年 对 -1 年 
(31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) | (31 个 观察 值 ) 
差异 均值 (% ) -1.07 -1.36 -2.95 -2.60 
差异 中 位 数 (% ) -1.33 -1.34 -2.71 -2.54 
ROA P - dfi 0.03" 0.06" 0.00% 0.01™ 
P -ffi w 0.0% vor | 0.00 * 0.01™ 
> -1 年 的 个 数 7 8 8 6 
差异 均值 (% ) 0.032 -0.029 -0.023 -0. 114 
| 差异 中 位 数 《%) ооз | -oos -0.115 -0.153 
EPS P- 值 : 0.28 0.42 0.80 0.10* 
P- 值 w 0.24 0.16 0.11 0.03" 
> -1 年 的 个 数 18 9 12 4 
差异 均值 (% ) 0.235 -0. 193 -0.342 -0.461 
差异 中 位 数 (% ) 0.356 -0.182 -0. 099 -0.446 
NAPS P- 值 : 0.03™ 0.25 0.09* 0.10* 
P- 值 w 0.00™ 0.28 0.16 0.11 
> -1 年 的 个 数 28 15 14 9 
差异 均值 (% ) -0.041 图 | -0.060 0. 100 0. 183 
差异 中 位 数 (% ) -0.104 -0. 051 -0.028 0. 043 
CFPS P- 值 : 0.72 0.66 0.51 0.25 
P- 值 w 0.27 0.83 0.72 0.30 
> -1 年 的 个 数 13 14 14 10 























注 : 相关 注释 参见 表 7 -2。 


表 7 -3 的 数据 表明 : DROE 指标 上 ， 从 平均 值 角度 看 ， 除 可 转换 公司 债 

券 发 行 第 三 年 低 于 发 行 前 一 年 外 ， 其 余年 度 均 高 于 发 行 前 一 年 度 ; 从 中 位 数 角 
度 看 ， 仅 发 行当 年 高 于 发 行 前 一 年 ， 其 余年 度 均 低 于 发 行 前 一 年 。 然 而 ，P - 
值 :与 P- 值 w 的 数据 表明 ， 在 该 指标 上 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 年 度 与 发 
行 前 一 年 并 不 存在 显著 差异 。@ROGP 指标 上 ， 基 于 差异 均值 和 中 位 数 可 以 看 
出 ， 平 均 而 言 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 年 度 都 低 于 发 行 前 一 年 ， 随 时 间 的 延 
续 ， 差 异 还 在 不 断 扩大 。 而 且 , P - 值 1 与 P- 值 w 的 数据 表明 ， 这 种 差异 在 
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统计 上 是 显著 的 。@ROA 指标 上 ， 情 况 与 ROGP 相似 ， 即 平均 而 言 可 转换 公 
司 债券 发 行 后 各 年 度 都 显著 低 于 发 行 前 一 年 度 ; 所 不 同 的 是 ， 在 发 行 后 第 三 年 
度 ， 差 异 在 缩小 。@EPS 指标 上 ， 仅 发 行当 年 较 发 行 前 一 年 有 所 上 升 ， 其 余年 
度 均 低 于 发 行 前 一 年 度 。 但 两 个 检验 结果 表明 ， 仅 在 发 行 后 第 三 年 度 与 发 行 前 
一 年 的 差异 在 统计 上 显著 。@NAPS 指标 上 ， 其 表现 与 EPS 有 些 相 似 ， 即 发 行 
当年 有 所 上 升 ， 其 余年 度 均 低 于 发 行 前 一 年 度 。 所 不 同 的 是 ， 发 行当 年 与 发 行 
前 一 年 NAPS 指标 上 的 差异 在 统计 上 显著 (EPS 对 应 的 不 显著 ) 。(@CFPS 指标 
上 ， 发 行当 年 和 发 行 后 第 一 年 都 略 低 于 发 行 前 一 年 ， 但 统计 上 不 显著 ; 而 发 行 
后 第 二 年 和 第 三 年 则 略 高 于 发 行 前 一 年 ， 但 统计 上 并 不 显著 。 

综合 上 述 循环 比较 与 定 基 比 较 的 结果 可 以 看 出 ， 在 不 考虑 对 照 组 的 前 提 
下 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 各 绩效 指标 的 表现 各 有 所 有 同 。 其 中 ， 
ROE, EPS 与 CFPS 三 个 指标 虽然 在 发 行 前 各 年 较 上 一 年 或 基 年 〈 即 发 行 前 一 
年 ) 有 所 差异 ， 但 统计 上 多 数 是 不 显著 的 ; 而 ROGP 与 ROA 指标 表现 为 连续 
下 降 ， 且 下 降幅 度 在 某 些 年 度 统计 上 显著 。 不 过 ， 若 忽略 显著 性 检验 结果 ， 
从 各 指标 较 上 一 年 或 基 年 差异 的 中 位 数 的 变化 趋势 ， 以 及 从 大 于 前 一 年 或 基 
年 的 观察 值 数量 上 看 ， 除 СЕРЅ 的 表现 良好 以 外 (该 指标 在 发 行 后 第 三 年 表 
现 良好 ) ， 其 余 绩效 指标 都 有 不 断 下 滑 的 态势 。 这 些 证 据说 明 ， 在 不 考虑 对 
照 组 的 情况 下 ， 可 认为 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 绩效 表现 
ХЖ, 

(=) 在 考虑 对 照 组 后 样本 公司 的 绩效 表现 

1. 基于 循环 比较 的 检验 结果 

表 7 -4 是 在 考虑 对 照 组 ， 即 考虑 行业 、 规 模 和 绩效 等 控制 因素 情况 下 ， 
标的 公司 在 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 绩效 指标 较 上 一 年 的 比较 结果 与 显著 性 检 
验 结果 。 需 要 说 明 的 是 ，ROE (M, С) 等 于 可 转换 公司 债券 样本 公司 КОЕ 与 
配对 公司 ROE 之 差 ， 其 余 各 指标 可 类 推 。 

表 7 -4 的 数据 表明 : КОЕ 指标 上 ， 差 异 中 位 数 数据 表明 ， 可 转换 公司 
债券 发 行当 年 及 发 行 后 第 一 年 均 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 行 后 第 二 和 第 三 年 ， 则 差 
于 前 一 年 度 。 但 两 个 显著 性 检验 结果 (P- 值 1 与 P- 值 w) 表明 ， 仅 发 行 后 
第 一 年 和 第 三 年 与 前 一 年 度 差异 的 均值 : 检验 结果 显著 ， 其 中 一 年 КОЕ 均值 
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较 0 年 显著 为 优 ， 而 三 年 ROE 均值 较 二 年 显著 为 劣 。@ROGP 指标 上 ， 差 异 中 
位 数 数据 显示 ， 仅 发 行 后 第 二 年 较 前 一 年 度 ( 即 一 年 ) 略 低 ， 其 余年 度 均 高 
于 前 一 年 度 。 两 个 显著 性 检验 结果 表明 ， 各 年 度 较 上 一 年 度 在 该 指标 上 的 差异 
HREF, OROA 指标 上 ， 差 异 均值 与 中 位 数 数据 都 表明 ， 可 转换 公司 债券 
发 行当 年 要 劣 于 前 一 年 度 ， 发 行 后 第 一 年 和 第 二 年 ， 则 要 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 
行 后 第 三 年 又 劣 于 前 一 年 度 。 但 是 ， 两 个 显著 性 检验 统计 结果 显示 ， 仅 发 行 后 
第 一 年 ROA 均值 显著 优 于 0 年 ROA 均值 ， 而 其 余年 度 ROA 均值 及 各 个 年 度 
ROA 的 分 布 ， 都 与 上 一 年 度 没有 显著 的 差异 。@EPS 指标 上 ， 差 异 中 位 数 数 
据 表明 ， 仅 可 转换 公司 债券 发 行当 年 〈 即 0 4E). 优 于 前 一 年 度 ， 其 余年 度 均 
劣 于 前 一 年 度 。 而 显著 性 统计 结果 显示 ， 各 年 较 度 前 一 年 度 在 EPS 指标 上 的 
差异 ， 在 分 布 上 均 不 存在 显著 差异 (Р-Н и 都 不 显著 ) ， 在 均值 上 仅 发 行 后 
“3 年 对 2 年 ”的 对 应 值 显著 (在 5% 的 显著 性 水 平 上 ) ОМАРЗ 指标 上 ， 可 
转换 公司 债券 发 行当 年 ， 显 著 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 行 后 第 一 年 度 又 显著 劣 于 
前 一 年 度 。 中 位 数 数据 显示 ， 发 行 后 第 二 年 和 第 三 年 均 略 优 于 前 一 年 度 ， 但 
统计 上 这 种 差异 并 不 显著 。@CFPS 指标 上 ， 各 个 年 度 较 上 一 年 的 差异 在 统 
计 上 都 并 不 显著 。 


ж7-4 各 绩效 指标 循环 比较 及 检验 结果 ( 考虑 对 照 组 ) 
































А ч 0 年 对 -1 年 | 1 年 对 0 年 2 年 对 1 年 3 年 对 2 年 
指标 数字 特征 
(26 个 观察 值 ) | (26 个 观察 值 ) | (25 个 观察 值 ) | (19 个 观察 值 ) 
差异 均值 (% ) 0.89 8.84 6.44 -22.21 
差异 中 位 数 (% ) 0.49 1.29 -1.30 -2.62 
ROE 一 H 
P - (lit 0.45 0.09* 0.36 09.07 
(M, C) 
P- 值 w 0.35 0.15 0.86 0.1 
> 上 一 年 的 个 数 14 18 12 6 
差异 均值 (% ) -0.10 1.27 0.57 -0.37 
差异 中 位 数 (%) | 0% 3.52 -0.33 0.88 
ROCP 
P- 值 : 0.94 0.32 0.93 0.82 
(м, с) 
已 - 值 w 0.77 0.17 0.88 0.78 
> 上 一 年 的 个 数 14 19 11 n 
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续 表 
di "ms 0 年 对 -1 年 | 1 年 对 0 年 | 2 年 对 1 年 | 3 年 对 2 年 
(26 个 观察 值 ) | (26 个 观察 值 ) | (25 个 观察 值 ) | (19 个 观察 值 ) 
差异 均值 (% ) -1.12 2.03 0.22 -3.02 
差异 中 位 数 (% ) -0.85 0.91 0.48 -1.01 
ROA 
P- 值 : 0.18 0.09* 0.77 0.3 
(м, с) 
P- 值 w 0.23 0.11 0.76 0.57 
> 上 一 年 的 个 数 п 17 15 8 
差异 均值 (% ) 0.031 0.030 0.159 -0.411 
Е 差异 中 位 数 (% ) 0.023 -0. 059 -0.073 -0.052 
Е 
P- 值 : 0.36 0.71 0.30 0.05™ 
(M, C) 
P- 值 w 0.45 0.35 0.97 0.16 
> 上 一 年 的 个 数 16 9 п 8 
差异 均值 (% ) 0.402 -0.387 -0. 104 0.073 
差异 中 位 数 (o6) 0.184 -0.422 0.037 0. 003 
NAPS 
P -ffit 0.07* 0.08 * 0.5 0.79 
(M, с) 
Р-4 w 0.04" 0.10* 0.6 0.87 
> 上 一 年 的 个 数 18 10 13 10 
差异 均值 (% ) -0.057 -0.051 0. 180 -0. 168 
差异 中 位 数 (% ) -0.143 0.064 0.209 -0.048 
CFPS 
P- 值 : 0.79 0.78 0.47 0.28 
(M, C) 
P- 值 w 0.35 0.93 0.38 0.31 
> 上 一 年 的 个 数 10 14 15 8 





























ik: (1) ROE (M, С) 等 于 可 转换 公司 债券 样本 公司 ROE 与 配对 公司 КОЕ 之 差 ， 其 余 各 指标 可 
类 推 。(2) 按照 本 书 的 三 项 标准 找 控制 组 公司 时 ， 有 6 个 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 没 能 找到 相 
应 的 控制 公司 ， 因 此 样本 量 由 最 初 的 31 个 观察 值 变 为 26 个 观察 值 ;另外 ，2006 年 有 一 控制 组 企业 退 
市 ， 因 此 在 考察 第 2 年 对 第 1 年 时 仅 有 25 个 观察 值 ; 2002 ~ 2003 年 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 
仅 工 个 没有 控制 公司 ， 因 此 样本 量 由 20 个 变 为 19 个 观察 值 。(3) 其 余 注释 参见 表 7 -2。 


2. 基于 定 基 比 较 的 检验 结果 
表 7 -5 是 在 考虑 对 照 组 后 ， 研 究 样本 在 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 绩效 指 
标 较 基 年 〈 即 发 行 前 一 年 度 ) 的 比较 结果 与 显著 性 检验 结果 。 
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ж7-5 各 绩效 指标 定 基 比 较 及 检验 结果 (考虑 对 照 组 ) 































































































0 年 对 -1 年 | 1 年 对 -1 年 | 2 年 对 -1 年 | 3 年 对 -1 年 
指标 数字 特征 
(26 个 观察 值 ) | (26 个 观察 值 ) | (25 个 观察 值 ) | (19 个 观察 值 ) 
差异 均值 C) 0.89 9.73 16.82 0.26 
dog 差异 中 位 数 (9%) 0.49 2.66 2.04 -2.02 
P- 值 : 0.45 0.08* 0.07* 0.95 
(M, C) 
P- {fi w 0.35 0.07* 0.15 0.84 
> -1 年 的 个 数 14 18 16 8 
差异 均值 C) -0.10 1.17 1.41 2.21 
差异 中 位 数 〈(% ) 0.56 2.63 3.89 1.67 
ROGP 
P - (fit 0.94 0.50 0.49 0.38 
(M, с) 
P- 值 w 0.77 0.18 0.33 0.40 
> -1 年 的 个 数 14 15 17 n 
差异 均值 (% ) -1.12 0.91 1.12 0.68 
Жок 差异 中 位 数 (96) -0.85 0.29 -0.58 -0.58 
P - (ft 0.18 0.53 0.62 0.67 
(M, с) 
P- {fi w 0.23 0.81 0.90 0.90 
> -1 年 的 个 数 п 14 n 9 
差异 均值 (% ) 0.031 0.061 0.229 -0.021 
из 差异 中 位 数 〈% ) 0.023 -0.023 0.013 0.021 
P - (lit 0.36 0.47 0.18 0.78 
(м, С) 
P- 值 w 0.45 0.66 0.51 0.84 
> -1 年 的 个 数 16 12 13 10 
差异 均值 (% ) 0.402 0.015 -0.111 0. 036 
naps “| 差异 中 位 数 〈%) 0.184 -0.278 -0.522 -0.116 
P- 值 : 0.07* 0.96 0.75 0.93 
(м, с) 
P- 值 w о.о” 0.87 0.88 0.87 
> -1 年 的 个 数 18 n п 9 
差异 均值 (% ) -0.057 -0. 108 0.214 
am 差异 中 位 数 〈% ) -0. 143 -0. 156 0. 262 
P- 值 : 0.79 0.62 0.28 
(м, с) P- 值 w 0.35 0.62 0.38 
1 年 的 个 数 10 9 12 








注 : 相关 注释 参见 表 7 -4。 
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表 7 -5 的 数据 表明 ,在 6 个 绩效 指标 中 ，ROE 指标 的 均值 在 发 行 各 个 年 
度 均 优 于 发 行 前 一 年 度 ， 而 且 发 行 后 第 一 年 和 第 二 年 这 种 优势 是 统计 显著 的 
(在 10% 的 显著 性 水 平 上 ) , E26 个 和 25 个 观察 值 中 ， 分 别 有 18 个 和 16 个 观 
察 值 在 对 应 年 度 优 于 发 行 前 一 年 度 。NAPS 指标 ， 在 发 行当 年 有 良好 的 表现 ， 
均值 与 中 位 数 均 优 于 发 行 前 一 年 度 ， 而 且 这 种 优势 也 在 统计 上 是 显著 的 ， 其 余 
年 度 与 发 行 前 一 年 略 有 差异 ， 但 差异 并 不 显著 。 其 他 的 4 个 指标 ， 即 ROGP 
ROA, EPS 与 CFPS， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 个 年 度 与 发 行 前 一 年 的 差异 在 
统计 上 都 不 显著 。 

综合 上 述 循环 比较 与 定 基 比 较 的 结果 可 以 看 出 ， 在 考虑 了 对 照 组 的 前 提 
下 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 绩效 基本 上 维持 原状 ， 甚 至 略 优 于 发 行 
前 一 年 度 。 

(四 ) 研究 结论 

在 不 考虑 对 照 组 的 前 提 下 ， 循 环比 较 与 定 基 比 较 的 结果 表明 ， 可 转换 
公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 各 绩效 指标 的 表现 各 有 所 有 同 。 其 中 ，ROE、 
EPS 与 CFPS 3 个 指标 虽然 在 发 行 前 各 年 较 上 一 年 或 基 年 〈 即 发 行 前 一 年 ) 
有 所 差异 ， 但 统计 上 多 数 是 不 显著 的 ; 而 ROGP 与 ROA 指标 表现 为 连续 
下 降 ， 且 下 降幅 度 在 某 些 年 度 统计 上 显著 。 不 过 ， 若 忽略 显著 性 检验 结 
果 ， 从 各 指标 较 上 一 年 或 基 年 差异 的 中 位 数 的 变化 趋势 ， 以 及 从 大 于 前 一 
年 或 基 年 的 观察 值 数 量 上 看 ， 除 CFPS 的 表现 良好 以 外 (该 指标 在 发 行 后 
第 三 年 表现 良好 ) ， 其 余 绩效 指标 都 有 不 断 下 滑 的 态势 。 这 些 证 据说 明 
在 不 考虑 对 照 组 的 情况 下 ， 可 认为 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 
绩效 表现 欠 佳 。 

在 考虑 对 照 组 的 前 提 下 ,循环 比较 结果 表明 ， 各 绩效 指标 均 有 所 起 伏 。 其 
中 ，ROE 指标 上 ， 差异 中 位 数 数据 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行当 年 及 发 行 后 
第 一 年 均 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 行 后 第 二 年 和 第 三 年 ， 则 差 于 前 一 年 度 。 但 两 个 
显著 性 检验 结果 (P- 值 1 与 P- 值 w) 表明 ， 发 行 后 第 一 年 ROE 均值 较 0 年 
显著 为 优 ， 而 第 三 年 КОЕ 均值 较 第 二 年 显著 为 劣 。NAPS 指标 上 ， 可 转换 公司 
债券 发 行当 年 ， 显 著 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 行 后 第 一 年 度 又 显著 劣 于 前 一 年 度 ; 


中 位 数 数据 显示 ， 发 行 后 第 二 年 和 第 三 年 均 略 优 于 前 一 年 度 ， 但 统计 上 这 种 差 
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异 并 不 显著 。 其 余 四 个 指标 ， 即 КОСР, КОА, ЕРЅ 与 CFPS， 均 值 与 中 位 数 数 
据 显 示 ， 各 年 度 较 上 一 年 度 或 高 或 低 ,但 两 个 显著 性 检验 结果 表明 ， 除 EPS 
均值 在 发 行 后 第 三 年 较 第 二 年 显著 为 劣 、ROA 均值 在 发 行 后 第 一 年 较 发 行当 
年 显著 为 优 以 外 ， 这 四 个 指标 其 余 各 年 度 较 上 一 年 度 的 差异 均 不 显著 。 定 基 比 
较 的 结果 显示 ， 在 6 个 绩效 指标 中 ，ROE 指标 的 均值 在 发 行 各 个 年 度 均 优 于 
发 行 前 一 年 度 ， 而 且 发 行 后 第 一 年 和 第 二 年 这 种 优势 是 统计 显著 的 (在 10% 
的 显著 性 水 平 上 ) ,在 26 个 和 25 个 观察 值 中 ,分 别 有 18 个 和 16 个 观察 值 在 
对 应 年 度 优 于 发 行 前 一 年 度 。NAPS 指标 ， 在 发 行当 年 有 良好 的 表现 ， 均 值 与 
中 位 数 均 优 于 发 行 前 一 年 度 ， 而 且 这 种 优势 也 在 统计 上 是 显著 的 ， 其 余年 度 与 
发 行 前 一 年 略 有 差异 ， 但 差异 并 不 显著 。 其 他 的 四 个 指标 ， 即 ROGP, ROA, 
EPS 5j CFPS， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 个 年 度 与 发 行 前 一 年 的 差异 在 统计 上 
都 不 显著 。 因 此 ， 在 考虑 对 照 组 的 前 提 下 ， 可 认为 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 
年 的 经 营 绩效 并 没有 显著 下 滑 的 趋势 ， 相 反 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 
经 营 绩效 还 略 优 于 发 行 前 一 年 度 。 

由 于 配股 、 增 发 后 标的 公司 经 营 绩效 一 年 不 如 一 年 ， 具 有 持续 下 滑 现 象 
[ 原 红旗 (2003)''#!, кїї (2004)  、 王 乔 与 章 卫 东 (2005) 19], [А 
上 述 结论 说 明 ， 相 对 于 上 市 公司 另外 两 种 主要 的 融资 方式 〈 即 增发 与 配股 ) ， 
可 转换 公司 债券 这 种 融资 方式 有 利于 标的 公司 维持 甚至 提高 经 营 绩效 。 


可 转换 公司 债券 发 行 的 长 














本 书 第 五 章 应 用 标准 证 券 选 择 模型 探讨 了 上 述 三 种 主要 融资 方式 所 对 应 的 
标的 公司 的 相应 特征 、 发 行 特征 及 市 场 特 征 ， 研 究 结果 发 现 ， 三 种 主要 融资 方 
式 在 所 对 应 的 上 述 三 方面 特征 上 都 存在 一 定 程度 的 差异 。 也 就 是 说 ， 上 市 公司 
在 选择 配股 、 增 发 与 可 转换 公司 债券 时 ， 并 非 随意 行事 ， 而 会 考虑 或 受 限 于 某 
些 因素 。 本 书 第 五 章 应 用 事件 研究 法 ， 探 讨 了 可 转换 公司 债券 相关 事件 的 股价 
效应 ， 研 究 发 现 ， 可 转换 公司 债券 融资 事件 会 带 来 负 的 股价 效应 ， 但 负 的 程度 
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较 配股 与 增发 轻 ; 同时 研究 发 现 ， 与 配股 与 增发 后 标的 公司 显著 下 滑 的 长 期 股 
价 绩效 表现 相 比 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 稳定 的 长 期 股价 绩效 表现 相 
对 较 优 。 这 一 部 分 中 ， 本 书 拟 基 于 多 因素 绩效 评价 模型 ， 应 用 因子 分 析 方 法 ， 
探讨 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 三 种 再 融资 方式 的 经 营 绩效 ， 从 而 从 融资 工 
具 的 经 营 效应 角度 ， 检 验 上 市 公司 选择 可 转换 公司 债券 而 非 配股 与 增发 的 
动机 。 

一 、 样 本 数据 与 研究 方法 


(—) 样本 数据 

这 一 部 分 中 ， 本 书 所 选择 的 研究 样本 是 2002 ~ 2005 年 期 间 实施 增发 、 配 
股 和 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 。 之 所 以 没 将 2006 年 和 2007 年 期 间 的 标 
的 公司 归 入 研究 样本 ， 主 要 出 于 两 方面 原因 : 其 一 ，2006 年 后 再 融资 的 政策 
有 所 变化 ; 其 二 ， 受 时 间 所 限 ， 无 法 获得 融资 后 各 年 的 财务 数据 ， 从 而 无 法 进 
行 分 析 和 比较 。 同 时 ， 由 于 金融 行业 上 市 公司 与 其 他 行业 上 市 公司 缺乏 可 比 
性 ， 所 以 本 书 剔 除了 金融 行业 的 上 市 公司 。 这 样 所 得 到 的 总 样本 观察 值 为 156 
个 ， 其 中 可 转换 公司 债券 标的 公司 为 31 个 、 增 发 标的 公司 为 58 个 、 配 股 标的 
公司 为 67 №. 

有 关 实 施 增发 、 配 股 与 发 行 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 数据 来 自 于 巨 灵 证 
券 信 息 系统 ， 样 本 公司 的 相关 财务 数据 来 自 香港 理工 大 学 中 国会 计 与 金融 研究 
中 心 和 深圳 国泰 安信 息 技术 有 限 公司 合 作 开发 的 CSMAR 数据 库 。 以 上 两 个 数 
据 库 缺 失 的 数据 来 自 沪 深交 易 所 网 站 、 中 国 金融 界 网 站 ， 以 及 中 国 证 监 会 
网 站 。 

(二 ) 研究 方法 

1. 因子 分 析 方法 

因子 分 析 是 利用 降 维 的 思想 ， 由 研究 原始 变量 相关 和 矩阵 内 部 的 依赖 关系 出 
发 ， 把 一 些 具有 错综复杂 关系 的 变量 归结 为 少数 几 个 综合 因子 的 一 种 多 变量 统 
计 分 析 方法 。 即 以 最 少 的 信息 丢失 ， 将 众多 原始 变量 浓缩 成 少数 几 个 因子 变 
量 ， 使 因子 变量 具有 较 强 的 可 解释 性 。 这 一 部 分 中 ， 本 书 选择 了 多 个 财务 指标 


用 于 全 面 衡量 样本 观察 值 的 经 营 绩效 ， 由 于 指标 之 间 相 关 性 明显 ， 因 此 适宜 因 
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子 分 析 方 法 。 

2. 单 变量 分 析 

这 一 部 分 中 ， 本 书 还 采用 单 变量 描述 统计 、 独 立 样本 均值 :- 检验 与 非 参 
数 曼 - 惠 特 尼 U (Mann-Whitney U) 秩 检验 分 析 方法 ， 对 实施 配股 、 增 发 与 发 
行 可 转换 公司 债券 的 公司 再 融资 前 后 的 绩效 进行 统计 描述 和 比较 分 析 ， 以 弄 清 
这 三 类 公司 再 融资 前 后 的 绩效 是 否 存 在 显著 差异 。 

进行 因子 分 析 和 单 变量 分 析 时 ， 本 书 所 使 用 的 统计 软件 是 SPSS 15.0， 所 
设 定 的 统计 显著 性 水 平 是 10% 。 


二 、 经 营 绩效 评价 指标 的 选择 


在 各 具体 经 营 绩效 指标 的 选择 上 ， 本 书 参 照 我 国 财政 部 等 推出 的 国有 资本 
金 绩效 评价 体系 ， 同 时 遵循 科学 性 与 可 操作 性 原则 ， 选 择 了 五 类 共 12 个 指 
标 ， 即 : 

(1) 至 利 能 力 指标 ， 包 括 净 资产 收益 率 (X,) 、 总 资产 报酬 率 OG). 与 销 
售 利润 率 (X)， 计 算 公式 如 下 : 

净 资 产 收 益 率 (X) =2 x 净 利润 / (年 初 净 资产 + 年 末 净 资产 ) 
总 资产 报酬 率 (X,) =2 x (利润 总 额 + 财务 费用 ) / 
(年 初 总 资产 + 年 末 总 资产 ) 
销售 利润 率 (X,) = 主 营业 务 利润 / 主 营业 务 收入 

(2) 股东 获 利 能 力 指标 ,包括 每 股 收益 (X。) 与 每 股 净 资产 (Xs)， 计算 

公式 为 : 
每 股 收益 〈X。) = 净利 润 /总 股 数 
每 股 净 资产 (Xs) = 净 资 产 /总 股 数 

(3) 资产 营运 能 力 指标 ,包括 总 资产 周转 率 (X。) 与 流动 资产 周转 率 
O6) , ИА: 

总 资产 周转 率 (Xe) =2 x 主 营业 务 收益 / (年 初 总 资产 + 年 末 总 资产 ) 

流动 资产 周转 率 OG) =2 x 主 营 业务 收益 / (年 初 流通 资产 总 额 + 

年 末 流 动 资产 总 额 ) 
(4) 偿 债 能 力 指标 ， 包 括 资 产 负 债 率 (X) 与 流动 比率 (X,)， 计算 公 
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A: 
资产 负债 率 (Х,) = 年 末 总 负债 /年 末 总 资产 
流动 比率 (X,) = 流动 资产 总 额 /流动 负债 总 额 
(5) 发 展 能 力 指标 ,包括 总 资产 增长 率 (X,。)、 销 售 增长 率 〈X,,) SY 
本 积累 率 (х), НА: 
总 资产 增长 率 (Xo) = (年 末 总 资产 -上 年 年 末 总 资产 ) /上 年 年 末 总 资产 
销售 增长 率 (Xa) = (年 末 主 营业 务 收 入 -上 年 年 末 主 营业 务 收 入 ) / 
上 年 年 末 主 营业 务 收入 
资本 积累 率 (Xa) = (年 末 股 东 权 益 -上 年 年 末 股东 权益 ) / 
上 年 年 末 股 东 股 益 


三 、 实 证 结果 与 分 析 


(一 ) 融资 前 一 年 三 类 标的 公司 的 绩效 评价 

首先 考察 融资 前 一 年 度 ， 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 三 种 融资 方式 所 对 
应 的 标的 公司 的 绩效 情况 。 正 如 前 文 所 述 ， 这 一 部 分 中 ， 本 书 主要 应 用 因子 分 
析 法 进行 分 析 。 因 子 分 析 方法 包含 了 多 个 求解 步骤 ， 下 面 就 遵循 因子 分 析 法 的 
求解 过 程 来 比较 三 类 标的 公司 再 融资 前 一 年 的 绩效 情况 。 

СТ) 指标 的 正 向 化 处 理 。 本 书 所 选择 的 12 个 指标 中 ,资产 负债 率 是 逆 指 
标 ， 需 要 对 它 作 正 向 化 处 理 : 本 书 取 其 倒数 代替 原 指标 (数据 略 ) ; 

(2) 指标 数据 标准 化 处 理 。 所 选择 的 12 个 指标 的 量 纲 存在 差异 ， 需 要 进 
行 标准 化 处 理 ， 处 理 过 程 由 SPSS 软件 自动 执行 (数据 略 ) ; 

(3) 指标 之 间 相 关 性 检验 。 这 一 步 的 目的 在 于 检验 是 否 适合 应 用 因子 分 
析 法 。 表 7 -6 是 再 融资 前 一 年 各 融资 方式 所 对 应 的 12 个 指标 的 相关 性 检验 结 
果 。 表 中 数据 揭示 ， 除 资产 负债 率 (Xs) 与 其 他 指标 间 相关 度 较 小 以 外 ， 其 
余 各 指标 至 少 与 1 个 以 上 的 其 他 指 间 相关 度 密切 。 因 此 ， 比 较 三 种 再 融资 方式 
的 经 营 绩效 适合 应 用 因子 分 析 法 。 
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表 7 -6 再 融资 前 一 年 各 融资 方式 对 应 的 各 绩效 指标 间 相关 性 检验 结果 
























































zi | ҖЫ. pm p [ж Же ж. |» |] ЕЯ 
X, | 1 [ові | 0.08 | 0.73 |-0.05| 0.27| 0.15|-0.16| 0.03) 0.20) 0.45| 0.78 
x, 1 0.22 | 0.66 | 0.02| 0.16| 0.12| 0.15| 0.15| 0.05| 0.24| 0.65 
x 1 0.01 |-0.06| -0.55| -0.45| 0.17| 0.01| -0.02| -0.06| 0.01 
x, 1 0.58| 0.36| 0.24| -0.07| 0.00| 0.15| 0.31| 0.66 
Xs 0.15| 0.16) 0.11| -0.02| 0.01|-0.01| 0.09 
E 1 0.76| -0.20| -0.03| -0.07| 0.17| 0.29 
x, 1 |-0.12| -0.33| -0.10| 0.04| 0.13 
№ 1 0.56| -0.33| -0.21| -0.17 
№ 1 |-0.15| 0.00] 0.12 
Xio 1 0.33| 0.22 
Xu 1 0.40 
Xn 1 




















注 : Ж, e, Хо НАЖМИ, EX, 

















(4) 确定 因子 个 数 及 其 特征 值 与 贡献 率 。 表 7 -7 是 SPSS 软件 自动 给 出 
































的 特征 值 与 贡献 率 数据 。 
表 7 -7 总 方差 解释 (Total Variance Explained) 
Initial Eigenvalues Кк Занаб cu эшн 
с m Squared. а Squared ene in 
特征 值 | 贡献 率 mik 特征 值 | 贡献 率 жюж 特征 值 | 贡献 率 юж 
1 3.71 30.92 30.92 3.71 30.92 30.92 3.24 27.01 27.01 
2 2.25 18.72 49.64 2.25 18.72 49.64 221 18.45 45. 46 
3 1.75 14. 55 64.19 1.75 14.55 64. 19 1. 60 13. 37 58. 83 
4 1.21 10. 09 74.27 1.21 10.09 74.27 1. 51 12.61 71.45 
5 1.03 8.62 82.90 1.03 8.62 82.90 1.37 11.45 82.90 
6 0.60 5.03 87.93 
7 0.56 4.63 92.56 
8 0.35 2.92 ] 95.48 
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续 表 
Extraction Sums of Rotation Sums of 
Initial Eigenvalues 
Жау Squared Loadings Squared Loadings 
累积 累积 累积 
特征 值 | 贡献 率 特征 值 | 贡献 率 特征 值 | 贡献 率 
_ 贡献 率 贡献 率 贡献 率 
9 026 | 218 | 97.66 
10 0.14 1.13 98.79 
п оп | o» | 9.7 








12 0.03 0.29 | 100.00 
































其 中 ， 第 一 列 至 第 四 列 描述 了 因子 分 析 的 初始 解 对 原 有 变量 总 体 的 刻画 情 
况 。 第 一 列 是 因子 分 析 的 12 个 初始 解 的 序号 ， 第 二 列 是 因子 变量 的 方差 贡献 
(特征 值 )， 它 衡量 了 因子 重要 性 程度 ; 第 三 列 是 各 因子 变量 的 方差 贡献 率 ， 
表示 该 因子 刻画 的 方差 占 原 有 变量 总 方差 的 比例 ; 第 四 列 是 因子 变量 的 累计 方 
差 贡献 率 。 公 共 因 子 的 贡献 率 表 示 该 公共 因子 反映 原 指标 的 信息 量 ， 累 计 贡 献 
率 表示 相应 几 个 公共 因子 累计 反映 原 指标 的 信息 量 。 第 五 列 至 第 七 列 揭示 的 是 
从 初始 解 中 提取 的 公共 因子 后 对 原 变量 总 体 的 刻画 情况 。 操 作 中 ， 本 书 选择 特 
征 值 大 于 1 的 作为 公共 因子 ， 因 此 得 到 S 个 公共 因子 ， 其 含义 与 第 二 列 至 第 四 
列 的 含义 相同 。 第 八 列 至 第 十 列 是 旋转 后 的 因子 对 原 变量 总 体 的 刻画 情况 ， 各 
列 含义 与 第 二 列 至 第 四 列 相同 。 

从 表 7 -7 中 可 以 看 出 ， 前 5 个 因子 的 累计 贡献 率 已 达到 82. 90% 。 因 此 ， 
本 书 选择 这 5 个 因子 作为 公共 因子 ， 即 上 述 12 个 指标 可 以 综合 为 公共 因子 /i 、 
fs В, АЗУ 

(5) 求 因子 载荷 矩阵 及 对 各 因子 命名 。 由 于 在 初始 因子 载荷 矩阵 〈 数 据 
№) 中 ,各 因子 在 各 指标 变量 上 的 载荷 值 差异 并 不 明显 ， 为 了 更 加 清楚 地 解 
释 各 因子 所 代表 的 经 济 含义 ， 本 书 采用 方差 最 大 法 进行 正 交 旋转 ， 结 果 参 见 表 
7-8. 7-8 的 数据 表明 ， 因子/ 与 ZX，(X 的 标准 化 值 ， 其 余 可 类 推 ) 、 
ZX,、ZXs 和 ZXis 相 关 性 明显 ， 因 此 ， 可 将 定义 为 盘 利 能 力 因 子 ; 因子 与 
ZX,. ZX,*3 ZX1 相 关 性 明显 ， 可 定义 为 资产 营运 能 力 因 子 ; AFA ZX, 和 
ZX, 明 显 相 关 ， 可 定义 为 偿 债 能 力 因 子 ; AFA ZXM ZX 相关 性 明显 ， 可 
定义 为 发 展 能 力 因子 ; 因子 万 仅 与 ZXs， 因 此 可 分 别 定义 为 每 股 净 资 产 因 子 。 
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表 7 -8 旋转 后 的 因子 载荷 矩阵 
zx, | zx [zxe | zx, | Z& | Z& | 2e [2% [2% [ 2%» [ех | 2% 
Л 0.94| 0.92) 0.82| 0.75) 0.26) 0.24| 0. 17| 0.08| -0.02| 0.05| 0.36| 0.01 
h 0.07| -0.05| 0.12| 0.14| 0.89| -0.82| 0.80| -0.04| -0.15| -0.13| 0.13| 0.09 
Л -0.06| 0.11| 0.03| -0.04| -0.06| -0.08| -0.30| 0.94) 0.75) -0.21| 0.04 0.03 
Л 0.20| -0.09| 0.28) 0.12|-0.02| -0.22| -0.24| 0.04) -0.42| 0.80) 0.67| 0.00 
Л -0.06| 0.01| 0.06) 0.59| 0.07) 0.00) 0.12|-0.06| 0.13] 0.09) -0.06| 0.98 
























































W: (0) Л, cns ДАНИИ 5 个 公共 因子 。 (2) “ZX ，ZX，，…，ZXi2” 分 别 是 指标 
“Xis Xas =, Хо” НЫЙ, AFAR, 


(6) 因子 得 分 及 分 析 。 表 7 - 9 是 用 回归 法 计算 出 的 因子 得 分 函数 的 

系数 。 
表 7 -9 因子 得 分 参数 矩阵 

2% [E [E [X3 [3X | Г Га Га Га | 
A | ом] 034| 0.17| 0.18|-0.11| 0.04] 0.06] 0.02] -0.02| -0.10f 0.02| 0.24 
4 |-0.02| -0.07| -0.43| -0.02| -0.04| 0.41| 0.33| -0.01| 0.0] -0.08| 0.07| 0.02 
4 [-o04| 0.01 | -0.20| -0.03| 0.02] 0.04 -0.17| 0.42| 0.64] -0.03| 0.13] 0.04 
f |-0.01] -0.19| -0.24 0.04| -0.04| -0.24| -0.19| 0.17| 0.56] 046| 0.10 
=0.05| 0.00| 0.09| -0.05| 0.11|-0.07|-0.04 

























































dE: 相关 注释 参见 表 7 -8。 


根据 这 些 数据 可 以 写 出 各 因子 的 得 分 函数 ， 即 : 


f, =0.31ZX, +0.34ZX, + = +0. 01ZX,, (7-1) 
f, 20.07ZX, -0. 05ZX, + = +0. 09ZX (12) 
fs = -0.06ZX, +0. 01ZX, + --- +0. 98ZX,, (7-3) 


SPSS 15. 0 将 会 根据 因子 得 分 参数 矩阵 及 相关 数据 自动 给 出 各 因子 得 分 。 
受 篇 幅 所 限 ， 本 书 没 能 列 出 三 种 融资 方式 对 应 的 5 组 因子 的 具体 得 分 ， 仅 对 这 
些 得 分 进行 了 描述 性 统计 和 比较 分 析 。 表 7 - 10 是 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 增发 
这 三 种 融资 方式 在 发 行 前 一 年 所 对 应 的 5 个 因子 的 描述 性 统计 结果 与 对 比 结果 。 

表 7 -10 的 数据 表明 : (盈利 能 力 因 子 (Л) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公 
司 的 均值 与 中 位 数 分 别 为 -0. 063 与 -0. 1537， 介 于 增发 (0.349 与 0. 124) 与 
配股 〈 -0.273 与 -0.463) 之 间 ; 独立 样本 均值 检验 结果 显示 ， 可 转换 公司 
债券 标的 公司 的 盈利 能 力 因 子 显著 低 于 增发 标的 公司 (在 10% 的 显著 性 水 平 
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Е); 而 非 参 数 曼 - 惠 特 尼 U 秩 检 验 结果 显示 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 到 利 
能 力 因子 在 10% 的 显著 性 水 平 上 高 于 配股 标的 公司 。 而 增发 标的 公司 盈利 能 
力 因 子 在 1% 的 显著 性 水 平 上 高 于 配股 标的 公司 。@) 在 资产 营运 能 力 因子 (л) 
上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 同样 介 于 增发 与 配股 标的 公司 之 间 ， 但 差异 在 统 
计 上 不 显著 。@ 在 偿 债 能 力 因 子 (5) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 略 低 于 增 
发 与 配股 标的 公司 ， 但 差异 在 统计 上 不 显著 。@@ 在 发 展 能 力 因子 A) Е, "T 
转换 公司 债券 标的 公司 略 低 于 增发 与 配股 标的 公司 ， 但 差异 在 统计 上 不 显著 。 
OERA (A) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 显著 高 于 配股 与 增发 标 
的 公司 (ХЕ 5% 的 显著 性 水 平 上 ) 。 综 上 所 述 ， 从 各 因子 比较 来 看 ， 再 融资 前 
一 年 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 艇 利 能 力 上 略 高 于 配股 标的 公司 ， 略 低 于 增 
发 标的 公司 ; 每 股 净 资产 则 显著 高 于 配股 与 增发 标的 公司 ; 其 他 绩效 指标 上 ， 
可 转换 公司 债券 标的 公司 与 配股 和 增发 标的 公司 间 并 没 存在 显著 的 差异 。 





表 7 -10 公共 因子 描述 性 统计 结果 与 对 比 结果 
一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 



































可 转换 ке | м» 可 转换 公司 | 可 转换 公司 增发 对 配股 
因子 数字 | 总 样本 АНЯ 样本 | 样本 债券 对 配股 | 债券 对 增发 
特征 | (156) | 券 样本 
(31) (67) | (58) |4- 值 |2- 值 | :- 值 |2- 值 |:- 值 | 2- 值 
均值 | 0.000| -0.063| -0.273| 0.349| 1.31 -1.99* 9/3199 
^ 中 位 数 | -0.241| -0.157| -0.463| 0.124 -191* -1.52 -3.6@°°* 
均值 | 0.000| -0.004| -0.021| 0.026| 0.08 -0.13 0.26 
f 中 位 数 | -0.091 | -0. 124 | -0.009| -0.246 -0.12 -0.47 -0.40 
均值 | 0.000| 0.163) 0.008| -0.096| 0.54 0.94 -0.70 
a 中 位 数 | -0. 179 | -0.330 | -0. 146 | -0. 190 -0.12 -0.22 -0.13 
| вин | 0.000|-0.199| 0.004| 0.102| -1.00 -1.36 0.53 
А 中 位 数 | –0. 068 | -0.322| -0.048| 0.040 -0.78 -1.18 -0.44 
均值 | 0.000| 0.369 | -0.093 | -0.089 12.33 = 2.08** 0.02 
* 中 位 数 | -0.123| 0.530| -0. 110| -0.299 -2. 62 ** -2. 40 ** |- 0. 56 






































W: (1)“:- 值 ”与 “Z - 值 ”分 别 是 独立 样本 均值 - 检验 和 非 参 数量 - 惠 特 尼 U (Mann-Whit- 
ney U) 秩 检验 统计 量 。(2) “ *** 、** 、* ”分 别 表示 在 0. 01、0. 05 与 0. 1 的 统计 显著 性 水 平 上 差 
异 显著 。 
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(7) 计算 样本 公司 综合 得 分 。 为 了 对 样本 公司 的 绩效 进行 综合 评价 ， 需 
要 构建 综合 得 分 模型 ， 并 计算 样本 公司 综合 得 分 。 构 建 综合 得 分 模型 的 关键 
在 于 确定 各 因子 的 权重 ， 本 书 参 照 文献 中 三 种 不 同 的 方法 为 各 因子 确定 权 
重 ， 即 : 
方法 一 ， 按 初始 解 中 各 公共 因子 的 方差 贡献 率 ( 即 表 7 -7 中 的 第 5 列 ) 
来 确定 各 因子 的 权重 【 薛 巩 (2002)"” ] ， 这 样 得 到 的 综合 得 分 模型 的 表达 
式 为 : 
Fg, = (30.92 xf, +18.72 xf, + 14. 55 x f, +10.09 x f, +8.62 xfs) /82.9 
(7-4) 
方法 二 ， 按 旋转 后 各 公共 因子 的 方差 贡献 率 CHAT -7 中 的 第 8 列 ) Ж 
确定 各 因子 的 权重 [林海 明 与 张 文 霖 (2005) 1], ， 得 到 的 综合 得 分 模型 为 : 
К = (27.01 xf, +18. 45 x 户 +13.37xA+12.61 xf, +11.45 xfs) /82.9 
(7-5) 
方法 三 ， 借 鉴 我 国 财政 部 与 人 事 部 等 于 1999 年 6 月 联合 推出 的 企业 绩效 
评价 模型 ， 即 国有 资本 金 绩效 评价 体系 ， 得 到 的 综合 得 分 模型 为 
Кыз = (0.42 xf, +0.18 хр +0. 22 x f, +0.12 x f, +0.06 xfs) /0.829 
(7-6) 
受 篇 幅 所 限 ， 本 书 没 能 列 出 三 种 融资 方式 对 应 的 3 组 综合 得 分 ( 即 Fas 
Fiati Pss ) ， 仅 对 这 些 得 分 进行 了 描述 性 统计 和 比较 分 析 。 表 7 - И 是 各 综合 
得 分 的 描述 性 统计 结果 与 对 比 结果 。 


表 7-11 各 综合 得 分 描述 性 统计 结果 与 对 比 结果 




















可 转换 | 配股 | 增发 | 转 债 对 配股 | 转 债 对 增发 | ”增发 对 配股 
因子 特 总 样本 | 公司 债 样本 
券 样本 样本 |i |z- i-ti |z- | e-t | z- d 

p, LAE | 0.000) 0.08] -o.114| 0.122] 1.55 -0.95 ъз” 
= | 中 位 数 | -0.093| 0.043| -0.202| 0.015 -1.75° -0.28 -2.16” 

均值 | 0.000| 0.025| -0.105| 0.107| 1.58 -0.77 2.36" 
Бш 

中 位 数 | -0.091 | -0.002 | –0. 202 | -0.026 -17* -0.08 -179* 
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续 表 
数字 可 转换 | 配股 | 增发 | 转 债 对 配股 | 转 债 对 增发 |。 增发 对 配股 
因子 总 样本 | 公司 俩 | ，。 А 
NE an | ^^ | 样本 |,- 值 jz- 值 | 1- 值 |z- 值 | :- 值 | z- 
均值 0.000| 0. 008 | -0. 149] 0.167| 1.41 -1.14 2. 62 ** 
T 中 位 数 | -0.137| 0.014| –0. 248 | –0. 009 -168* -0.62 26 
Hs (1) “4 一 值 ”与 “2 - 值 ”分 别 是 独立 样本 均值 4- 检验 和 非 参数 最 - 惠 特 尼 U ( Mann-Whit- 


ney U) 秩 检验 统计 量 。(2) “ *** 、** 、* ”分 别 表示 在 0.01、0. 05 与 0.1 的 统计 显著 性 水 平 上 差 
异 显 著 。 


表 7 -11 的 数据 揭示 : 不 同方 法 下 各 样本 的 综合 得 分 有 所 差异 ， 但 这 种 差 
异 对 显著 性 检验 并 不 造成 多 大 的 影响 。 可 转换 公司 债券 样本 对 应 的 三 组 综合 得 
分 的 均值 都 介 于 配股 与 增发 样本 之 间 ， 而 中 位 数 综合 得 分 都 高 于 配股 与 增发 样 
本 。 独 立 样本 均值 - 检验 的 结果 表明 ， 与 配股 和 增发 标的 公司 比较 而 言 ， 互 
转换 公司 债券 标的 公司 的 综合 得 分 在 统计 上 并 不 存在 显著 的 差异 ; 但 增发 标的 
公司 的 综合 得 分 要 显著 高 于 配股 标的 公司 (在 1% 或 5% 的 显著 性 水 平 上 )。 非 
参数 曼 -WFE U 秩 检 验 结果 显示 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 综合 得 分 上 
的 略 优 于 配股 标的 公司 ， 与 增发 标的 公司 同样 无 显著 性 的 差异 ; 与 均值 1- 检 
验 一 致 ， 增 发 标的 公司 综合 得 分 同样 要 显著 优 于 配股 标的 公司 。 

可 见 ， 多 指标 绩效 评价 的 实证 结果 表明 ， 再 融资 前 一 年 ， 可 转换 公司 债券 
标的 公司 绩效 介 于 配股 与 增发 标的 公司 之 间 ， 即 要 优 于 前 者 〈 个 别 因子 在 统 
计 上 显著 ， 综 合 得 分 在 秩 检验 中 显著 ) ， 但 略 次 于 后 者 〈 统 计 上 不 显著 ) ， 而 
增发 标的 公司 绩效 则 在 统计 上 显著 优 于 配股 标的 公司 。 

(二 ) 融资 后 三 类 标的 公司 绩效 评价 

这 一 部 分 中 ， 本 书 进 一 步 分析 融 资 当 年 、 融 资 后 第 一 年 、 第 二 年 和 第 三 年 
三 类 标的 公司 的 经 营 绩效 。 方 法 和 分 析 流程 与 分 析 融 资 前 一 年 标的 公司 经 营 绩 
效 的 一 样 ， 为 避免 重复 ， 略 去 了 分 析 流 程 ， 仅 列 出 最 终 的 检验 结果 ， 即 融资 当 
年 及 以 后 各 年 度 对 应 的 各 公共 因子 得 分 的 描述 性 统计 与 对 比 结果 (参见 
表 7-12) ， 以 及 各 年 度 对 应 的 各 综合 得 分 的 描述 性 统计 与 对 比 结果 (参见 表 
7-13)。 
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可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 名 








1. 融资 当年 

融资 当年 ， 同 样 以 “特征 值 大 于 1” 的 作为 标准 选择 公共 因子 ， 得 到 5 个 
AF. HFP, AFA ZX, 、ZX, 和 ZX 相关 性 明显 ， 因 此 ， 可 将 定义 为 盈利 能 
HAF; 因子 及 与 ZXs 、ZXe 与 ZX; 相 关 性 明显 ， 可 定义 为 资产 营运 能 力 因子 ; 
因子 有 与 ZX 和 ZXs 明 显 相 关 ， 可 定义 为 偿 债 能 力 因子 ; 因子 所 与 ZXio、ZXn 
和 ZX 相关 性 明显 ， 可 定义 为 发 展 能 力 因 子 ; 因子 所 仅 与 ZXs ， 因 此 可 分 别 定 
义 为 每 股 净 资 产 因子 〈 数 据 略 ) 。 可 见 ， 与 融资 前 一 年 度 相 比 ， 各 因子 代表 的 
指标 基本 上 没有 变化 〈 仅 ZX 的 代表 因子 发 生 了 变化 ) 。 

表 7 -12 中 的 数据 表明 : QD 至 利 能 力 因 子 (5) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 
公司 的 均值 (0.44) 与 中 位 数 (0.27) 在 统计 上 显著 高 于 增发 标的 公司 
( -0.02 与 -0.06) 与 配股 标的 公司 ( -0.18 与 -0.39) ; 增发 标的 公司 略 高 
于 配股 标的 公司 ， 但 在 统计 上 并 不 显著 。@) 在 资产 营运 能 力 因子 (5) Е, 可 
转换 公司 债券 标的 公司 的 均值 ( - 0. 16) 与 中 位 数 ( -0.42) 都 低 于 增发 标 
的 公司 (0.05 与 -0.25) 与 配股 标的 公司 (0.03 与 -0.06) ， 但 在 统计 上 三 
类 标的 公司 在 该 因子 得 分 上 的 差异 都 不 显著 。@ 在 偿 债 能 力 因子 (5) 上 ,可 
转换 公司 债券 标的 公司 略 低 于 配股 标的 公司 ， 但 在 统计 上 显著 低 于 增发 标的 公 
司 。@ 在 发 展 能 力 因 子 (д) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 与 配股 标的 公司 基 
本 相当 ， 但 在 统计 上 显著 低 于 增发 标的 公司 。@) 在 每 股 净 资 产 〈 即 站 ) b, "T 
转换 公司 债券 标的 公司 与 增发 标的 公司 基本 相当 ， 但 在 统计 上 显著 高 于 配股 标 
的 公司 。 

表 7 -13 中 的 数据 表明 : 可 转换 公司 债券 标的 公司 对 应 的 三 组 综合 得 分 的 
均值 与 中 位 数 都 介 于 配股 与 增发 标的 公司 之 间 ， 而 且 在 统计 上 显著 优 于 配股 标 
的 公司 ; 同 融 资 前 一 年 度 一 样 ， 增 发 标的 公司 的 经 营 绩效 仍然 是 最 优 的 ， 而 且 
与 配股 标的 公司 相 比 ， 这 种 优势 在 统计 上 还 是 显著 的 。 

2. 融资 后 第 一 年 

融资 后 第 一 年 ， 以 “特征 值 大 于 1” 标准 仅 得 到 4 个 公共 因子 。 其 中 ， 因 
ТЛУ ИХ, 、ZX, 和 ZXs 显 著 相关 ， 同 时 与 ZXs 和 ZX 相关 性 明显 〈 相 关系 数 接 
近 0.5) ， 可 定义 为 盘 利 能 力 因子 ; 因子 有 与 ZXs 、ZXs 与 ZX 相关 性 明显 ， 可 
定义 为 资产 营运 能 力 因 子 ; 因子 有 与 ZXs 和 ZX。 明显 相关 ， 可 定义 为 偿 债 能 力 
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因子 ; 因子 及 与 ZX 和 ZXu 显 著 相关 ， 同 时 与 ZXs 和 ZX 相关 性 明显 〈 相 关系 
数 分 别 超过 0.5 和 0.3) ， 可 定义 为 发 展 能 力 因子 。 

表 7 -12 中 的 数据 表明 : СОВЕ (Л) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 
公司 的 均值 (0.43) 与 中 位 数 (0.40) 在 统计 上 均 显著 高 于 增发 标的 公司 (0 
与 -0.20) 与 配股 标的 公司 ( -0. 20 5 -0.39); 增发 标的 公司 略 高 于 配股 标 
的 公司 ， 但 在 统计 上 也 并 不 显著 。@ 在 资产 营运 能 力 因 子 (f;) 和 偿 债 能 力 因 
T () Eb, 三 类 标的 公司 间 的 差异 在 统计 上 都 不 显著 。@ 在 发 展 能 力 因子 
G) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 均值 (0.21) 与 中 位 数 (0.14) 在 统计 
上 显著 高 于 配股 标的 公司 ( -0. 13 与 -0. 05) ， 而 且 非 参数 曼 - 惠 特 尼 U 秩 检 
验 结果 显示 ， 要 显著 优 于 增发 标的 公司 (0.04 与 -0. 18); 增发 与 配股 标的 公 
司 在 该 因子 得 分 和 统计 上 不 存在 显著 差异 。 

表 7 -13 中 的 数据 表明 : 可 转换 公司 债券 标的 公司 对 应 的 三 组 综合 得 分 的 
均值 与 中 位 数 都 高 于 配股 与 增发 标的 公司 ， 而 且 在 1% 的 统计 显著 水 平 上 显著 
高 于 配股 标的 公司 ; 同时 ， 非 参数 曼 - 惠 特 尼 И 秩 检验 结果 显示 ， 基 于 三 个 
不 同方 法 计算 的 因子 综合 得 分 在 统计 上 (10% 8X 5% 的 水 平 上 ) 均 优 于 增发 标 
的 公司 。 然 而 ， 增 发 与 配股 标的 公司 对 应 的 三 组 综合 得 分 在 统计 上 都 不 存在 显 
著 差异 ， 换 而 言 之 ， 增 发 与 配股 标的 公司 的 经 营 绩效 基本 相当 。 

3. 融资 后 第 二 年 

融资 后 第 二 年 ， 同 样 也 仅 得 到 4 个 公共 因子 。 其 中 ， 因 子 与 ZX, ZX, 
ZX 和 ZX; 显著 相关 ， 同 时 与 ZX 相关 性 明显 (相关 系数 达 0. 57) ， 可 定义 为 
ЕЛА; AFA ZX, 、ZXs 、ZX; 相 关 性 明显 ， 可 定义 为 资产 营运 能 力 
因子 ; 因子 有 与 ZX 和 ZX 显著 相关 ， 同 时 与 ZXs 相 关 性 明显 (相关 系数 为 
0. 52) ， 可 定义 为 发 展 能 力 因 子 ; 因子 有 与 ZX 和 ZX。 明显 相关 ， 可 定义 为 偿 债 
能 力 因 子 。 与 融资 后 第 一 年 相 比 ， 各 因子 代表 的 指标 并 没有 发 生 太 大 的 变化 ， 
只 是 因子 及 与 有 的 次 序 发 生 了 交换 。 

表 7 -12 中 的 数据 表明 : @D 盈 利 能 力 因子 A) 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 
公司 的 均值 (0.32) 与 中 位 数 (0.37) 在 统计 上 显著 高 于 配股 标的 公司 
( -0. 16 与 -0. 16) ， 同 时 ， 非 参数 曼 - 惠 特 尼 U 秩 检验 结果 显示 ， 可 转换 公司 
债券 标的 公司 在 5% 的 统计 显著 性 水 平 上 优 于 增发 标的 公司 (0.02 与 -0. 06) ; 同 
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融资 后 第 一 年 一 样 ， 增 发 标的 公司 在 该 因子 得 分 上 赂 高 于 配股 标的 公司 ， 但 在 
统计 上 也 并 不 显著 。@ 在 资产 营运 能 力 因子 (Л) 和 偿 债 能 力 因子 A) E, 
三 类 标的 公司 间 的 差异 在 统计 上 都 不 显著 。@ 在 发 展 能 力 因子 G) 上 ， 可 转 
换 公司 债券 标的 公司 的 均值 (0. 34) 与 中 位 数 〔0.10) 在 统计 上 显著 高 于 配 
股 标的 公司 -0.14 与 -0. 19) ,而 且 非 参数 曼 - 惠 特 尼 U 秩 检验 结果 显示 ， 
要 显著 优 于 增发 标的 公司 ( -0.02 与 -0.20); 增发 与 配股 标的 公司 在 该 因子 
得 分 和 统计 上 不 存在 显著 差异 。 

表 7 -13 中 的 数据 表明 : 可 转换 公司 债券 标的 公司 对 应 的 三 组 综合 得 分 的 
均值 与 中 位 数 在 数值 上 都 高 于 配股 与 增发 标的 公司 ， 而 且 在 统计 上 都 显著 高 于 
配股 标的 公司 GIE 1% 的 统计 显著 性 水 平 上 ) ， 同 时 统计 上 显著 或 近似 显著 
地 高 于 增发 标的 公司 。 与 融资 后 第 一 年 一 样 ， 增 发 与 配股 标的 公司 对 应 的 三 组 
综合 得 分 在 统计 上 都 不 存在 显著 差异 ， 即 可 认为 增发 与 配股 标的 公司 的 经 营 绩 
效 基本 相当 。 

4. 融资 后 第 三 年 

需要 说 明 的 是 ， 由 于 不 能 获得 上 市 公司 2007 年 的 相关 财务 数据 ， 因 此 无 
法 考查 2004 年 度 实施 配股 、 增 发 和 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 在 融资 后 
第 三 年 的 经 营 绩效 ， 因 此 ， 融 资 后 第 三 年 对 应 的 样本 观察 值 仅 包括 2002 年 和 
2003 年 进行 再 融资 的 标的 公司 ， 即 总 样本 数 为 107 个 ， 其 中 可 转换 公司 债券 
样本 为 21 个 ， 增 发 样本 为 42 个 ， 配 股 样本 为 4 个 。 

融资 后 第 三 年 ， 以 “特征 值 大 于 1” 作 为 标准 ,得 到 4 个 公共 因子 。 其 
ц, МАЛЫХ, 、ZXio 和 ZX 显著 相关 ， 同 时 ZX, 、ZXs 和 ZX 相关 性 明显 
(相关 系数 均 在 0.5 左右 ) ， 可 定义 为 盈利 和 发 展 能 力 因子 ; 因子 万 与 2X。 和 
ZX 相关 性 明显 ， 可 定义 为 资产 营运 能 力 因子 ; 因子 及 与 ZX ZXM ZX, 显著 
相关 ， 可 定义 为 盈利 能 力 因子 ; HFA ZXM ZXs 明 显 相关 ， 可 定义 为 偿 俩 
能 力 因子 。 考 虑 到 因子 厂 在 代表 绩效 指标 上 出 现 了 交差 现象 ， 因 此 ， 按 照 方法 
三 计算 综合 得 分 时 ,给予 与 相同 的 权重 ， 即 均 为 0.3。 

表 7 -12 中 的 数据 表明 : 盈利 和 发 展 能 力 因 子 (Л) L, TERARI 
券 标的 公司 的 均值 (0. 33) 与 中 位 数 (0.30) 在 统计 上 均 显著 高 于 增发 标的 
公司 (-0.28 与 -0.09) 与 配股 标的 公司 (0.11 50.05); 然而， 增发 标的 
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公司 首 度 在 该 指标 上 低 于 配股 标的 公司 ， 而 且 独 立 样本 均值 : -检验 结果 显示 ， 
这 种 劣势 在 10% 的 统计 显著 性 水 平 上 显著 。@) 在 资产 营运 能 力 因子 (5) Е, 
非 参数 曼 - 惠 特 尼 U 秩 检验 结果 显示 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 统计 上 显 
著 优 于 配股 与 增发 标的 公司 。G@) 在 盈利 能 力 因子 (5) 上 ， 可 转换 公司 债券 标 
的 公司 的 均值 (0.09) 与 中 位 数 ( - 0.02) 在 数值 上 均 大 于 增发 标的 公司 
(-0.02 5j -0.18) 与 配股 标的 公司 ( -0.02 与 -0.03); 但 在 统计 上 三 类 标 
的 公司 在 该 因子 得 分 上 不 存在 显著 差异 。@ 偿 债 能 力 因子 (л) 上 ， 可 转换 公 
司 债券 标的 公司 在 统计 上 均 显著 劣 于 配股 与 增发 标的 公司 。 而 配股 与 增发 标的 
公司 在 该 因子 得 分 和 统计 上 不 存在 显著 差异 。 

表 7 -13 中 的 数据 表明 : 可 转换 公司 债券 标的 公司 对 应 的 三 组 综合 得 分 的 
均值 与 中 位 数 都 高 于 配股 与 增发 标的 公司 ， 不 过 在 统计 上 ， 仅 按 方法 一 计算 的 
综合 得 分 差异 显著 。 增 发 与 配股 标的 公司 对 应 的 三 组 综合 得 分 在 统计 上 都 不 存 
在 显著 差异 ， 换 而 言 之 ， 增 发 与 配股 标的 公司 的 经 营 绩效 基本 相当 。 


四 、 研 究 结论 


综合 融资 前 一 年 、 融 资 当 年 及 以 后 三 年 的 实证 结果 ， 可 以 看 到 ， 可 转换 公 
司 债券 、 配 股 与 增发 标的 公司 在 至 利 能 力 、 资 产 营运 能 力 、 发 展 能 力 ， 以 及 偿 
债 能 力 上 具有 不 同 的 表现 : 在 盈利 能 力 上 ， 融 资 前 一 年 度 ， 增 发 标的 公司 显 
著 高 于 可 转换 公司 债券 和 配股 公司 ， 但 从 融资 当年 开始 ， 就 让 位 给 可 转换 公司 
债券 标的 公司 ; 而且， 从 列 利 能 力 因 子 的 平均 值 及 中 位 数 的 变化 上 可 以 看 到 
随 着 时 间 的 推移 ， 增 发 标的 公司 的 盈利 能 力 越 来 越 差 ， 到 融资 后 第 三 年 ， 增 发 
标的 公司 的 到 利 能 力 是 三 类 标的 公司 中 最 差 的 。 在 到 利 能 力 上 ， 可 转换 公司 债 
券 公司 仅 在 融资 前 一 年 度 低 于 增发 公司 ， 但 在 融资 当年 及 以 后 年 度 ， 均 高 于 增 
发 与 配股 标的 公司 。@ 在 资产 营运 能 力 上 ， 相 应 的 因子 得 分 数据 表明 ， 在 融资 
后 第 二 年 以 前 的 各 年 度 ， 三 类 标的 公司 仅 存在 细微 的 差异 ， 而 且 这 种 差异 在 统 
计 上 是 不 显著 的 。 仅 在 融资 后 第 三 年 度 ， 由 于 盈利 指标 与 资产 营运 能 力 指标 的 
共同 作用 ， 才 使 可 转换 公司 债券 盈利 与 资产 营运 能 力 因 子 得 分 显著 高 于 增发 与 
配股 标的 公司 。@ 在 发 展 能 力 上 ， 融资 前 一 年 度 和 融资 当年 ， 增 发 标的 公司 存 
在 一 定 的 优势 ， 但 从 融资 后 第 一 年 开始 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 就 一 直 在 该 
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项 能 力 上 优 于 配股 与 增发 公司 。@ 在 偿 债 能 力 上 ， 各 年 度 的 偿 债 能 力 因 子 得 分 
的 均值 与 中 位 数 数据 表明 ， 可 转换 公司 债券 一 直 劣 于 增发 与 配股 公司 。 换 而 言 
之 ,无论 在 融资 前 还 是 融资 后 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 偿 债 能 力 都 略 差 于 
(或 显著 差 于 ) 增发 和 配股 标的 公司 。 

从 总 体 上 来 看 ， 三 类 标的 公司 融资 前 后 各 年 度 的 综合 得 分 数据 表明 ， 融 次 
前 一 年 度 和 融资 当年 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 经 营 绩效 均 介 于 配股 与 增发 
标的 公司 之 间 ， 但 在 融资 后 第 一 年 开始 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 经 营 绩效 
就 一 直 优 于 配股 与 增发 标的 公司 。 不 过 ， 在 融资 后 第 三 年 度 ， 可 转换 公司 债券 
标的 公司 经 营 绩效 优势 不 是 非常 明显 ， 体 现 为 统计 上 不 显著 或 勉强 显著 (这 
可 能 因为 所 考察 的 样本 量 的 减少 ) 。 反 观 增 发 标的 公司 ， 在 融资 前 一 年 度 和 柄 
资 当 年 ， 其 经 营 绩效 在 统计 上 显著 优 于 配股 标的 公司 ， 略 优 于 可 转换 公司 债券 
标的 公司 〈 即 综合 得 分 的 均值 与 中 位 数 均 高 于 可 转换 公司 债券 标的 公司 ， 但 
在 统计 上 不 显著 或 仅 有 个 别 显著 ) ， 但 在 融资 后 第 一 年 度 其 经 营 绩效 开始 下 
滑 ， 到 了 融资 后 第 三 年 度 ， 跌 至 三 类 标的 公司 的 最 差 水平 。 因 此 从 总 体 上 来 
看 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 经 营 绩效 是 三 类 公司 中 最 优 的 ， 其 次 是 配股 标的 
公司 ， 而 增发 标的 公司 经 营 绩效 最 差 。 


可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 名 











本 章 首先 基于 行业 、 规 模 与 净 资 产 收益 率 对 照 组 ， 单 独 考查 了 可 转换 公司 
债券 发 行 前 后 标的 公司 经 营 绩效 ;随后 ， 应 用 因子 分 析 法 比较 了 可 转换 公司 债 
券 标 的 公司 与 两 种 直接 权益 融资 〈 即 配股 与 增发 ) 标的 公司 在 融资 前 后 的 经 
营 绩效 。 

可 转换 公司 债券 发 行 前 后 标的 公司 经 营 绩效 上 ， 循 环比 较 与 定 基 比 较 的 结 
果 表明 : 在 不 考虑 对 照 组 的 前 提 下 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 
绩效 表现 欠 佳 ， 尤 其 营业 毛利 率 ( ROGP) SARAR (ROA) 绩效 指标 表 
现 为 连续 下 降 ， 且 某 些 年 度 的 下 降幅 度 在 统计 上 显著 。@) 在 考虑 对 照 组 的 前 提 
下 ， 虽 然 各 绩效 指标 均 有 所 起 伏 ， 但 总 体 上 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 年 的 经 
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营 绩 效 并 没有 显著 下 滑 的 趋向 ， 相 反 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 
绩效 还 略 优 于 发 行 前 一 年 度 。 

与 配股 和 增发 这 两 种 直接 权益 融资 方式 相 比 ， 因 子 分 析 结 果 表 明 : ФА 
财务 能 力 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 在 列 利 能 力 方面 的 优势 较 大 ， 表 现 为 
融资 前 一 年 度 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 盈利 能 力 显著 (或 近似 显著 ) 地 
低 于 增发 标的 公司 ， 但 从 融资 当年 开始 ， 就 立即 超越 了 增发 标的 公司 ， 并 一 直 
显著 地 居于 三 类 标的 公司 之 首 。 在 发 展 能 力 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 也 显 
示 了 较 大 的 潜力 ， 表 现 为 : 从 融资 后 第 一 年 度 开始 ， 就 一 直 优 于 配股 与 增发 标 
的 公司 。 在 资产 营运 能 力 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 与 增发 和 配股 标的 公司 
并 不 存在 显著 差异 。 然 而 ， 在 偿 债 能 力 上 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 无 论 在 融 
资 前 ， 还 是 在 融资 后 都 劣 于 增发 与 配股 标的 公司 。@ 从 总 体 上 来 看 ， 即 从 经 营 
绩效 综合 得 分 上 看 ， 可 转换 公司 债券 的 经 营 绩效 最 好 ， 配 股 次 之 ， 而 增发 的 经 
营 绩 效 最 差 。 证 据 是 : 融资 前 一 年 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 经 营 绩效 介 于 
配股 与 增发 标的 公司 之 间 ; 从 融资 当年 起 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 经 营 绩 
效 开始 稳步 上 升 ， 首 先 在 统计 上 显著 优 于 配股 标的 公司 ， 随 后 又 超越 了 增发 标 
的 公司 ,路 居 三 类 标的 公司 之 首 。 而 增发 标的 公司 正好 相反 ， 融 资 前 一 年 及 融 
资 当年 其 经 营 绩效 是 三 类 标的 公司 中 最 优 的 ， 但 融资 后 第 一 年 度 ， 就 让 位 于 可 
转换 公司 债券 标的 公司 而 退 居 次 席 ， 而 且 其 经 营 绩效 一 直 呈 现下 滑 态 势 ， 到 融 
资 后 第 三 年 度 ， 跌 至 三 类 标的 公司 的 最 低 水 平 。 

由 此 可 见 ， 与 配股 、 增 发 这 两 种 直接 权益 融资 方式 相 比 ， 兼 有 债权 与 股票 
期 权 的 可 转换 公司 债券 有 利于 标的 公司 经 营 绩效 的 维持 甚至 提高 。 这 与 第 六 章 
的 研究 结论 ， 即 相对 于 配股 与 增发 ， 可 转换 公司 债券 有 利于 标的 公司 维持 甚至 
提高 其 股票 价格 的 长 期 绩效 是 相 一 致 的 。 这 说 明了 来 自我 国 证 券 市 场 的 证 据 在 
一 定 程度 上 为 可 转换 公司 债券 发 行 的 经 营 绩效 动机 提供 了 相应 的 支持 。 
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一 、 研 究 结论 


近年 来 ， 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 得 到 迅速 的 发 展 ， 可 转换 公司 债券 已 成 
为 上 市 公司 主要 的 融资 工具 之 一 。 因 此 ， 探 讨 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 
真正 动机 及 绩效 ， 有 其 理论 和 现实 意义 。 针 对 现 有 文献 未 能 充分 论证 和 合理 解 
释 我 国 上 市 公司 为 什么 发 行 可 转换 公司 债券 的 缺陷 ， 本 书 在 简要 介绍 了 可 转换 
公司 债券 基本 概念 和 国内 外 发 展现 状 ， 全 面 梳理 了 国内 外 相关 研究 成 果 的 基础 
上 ， 率 先 探讨 了 可 转换 公司 债券 的 属性 ， 以 辨析 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 
公司 债券 是 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 还 是 “糖衣 ”债券 ; 随后 从 标的 公司 特 
征 、 发 行 特征 、 市 场 特 征 、 可 转换 公司 债券 相关 事件 股价 效应 ， 以 及 可 转换 公 
司 债券 长 期 股价 和 经 营 绩效 等 视角 ， 深入 研究 了 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 
的 动机 及 其 发 行 绩效 。 本 书 主要 的 研究 结论 如 下 : 
(1) 从 上 市 公司 融资 背景 、 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 、 可 转换 公司 债券 
发 行 后 标的 公司 的 相应 动作 ， 以 及 可 转换 公司 债券 最 终归 属 等 视角 ， 探 讨 我 国 
市 场 中 可 转换 公司 债券 的 属性 。 研 究 发 现 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 时 带 
有 强烈 的 “延迟 ”权益 融资 动机 。 
GD 上 市 公司 融资 背景 方面 ， 国 内 学 界 普遍 认为 我 国 上 市 公司 存在 强烈 的 股 
权 了 融资 偏好 〈 也 有 少数 学 者 提出 不 同 的 看 法 ) ; 基于 长 期 证 券 融 资 角 度 的 研究 
发 现 : 1993 -2001 年 间 ， 上 市 公司 主要 依赖 配股 方式 进行 融资 ; 2002 年 ， 增 
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发 融资 首次 超越 了 配股 方式 ， 成 为 上 市 公司 融资 的 主要 工具 ; 2003 ~ 2004 年 
间 ， 可 转换 公司 债券 首次 超越 增发 和 配股 ,融资 额 高 居 榜 首 ; 2005 ~ 2006 年 
间 ， 增 发 融资 方式 又 抢 回 了 霸主 地 位 ; 然而 ， 公 司 债券 则 长 期 处 于 低迷 状态 ， 
2003 年 及 以 前 ， 融 资 总 额 除 1999 年 达到 16.48 亿 元 以 外 ， 其 余年 度 均 没有 超 
过 7 亿 元 人 民 币 。 可 见 ， 从 长 期 证 券 融 资方 式 看 ， 我 国 上 市 公司 的 确 存在 强烈 
的 股权 再 融资 偏好 。 基 于 此 ， 有 理由 推测 我 国 上 市 公司 所 发 行 的 可 转换 公司 债 
券 是 一 种 “延迟 ”的 权益 融资 工具 ， 而 非 “糖衣 ”债券 。 

@ 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 方面 ， 本 书 统计 了 我 国 市 场 中 已 发 行 可 转换 公 
司 债券 的 发 行 条 款 ， 结 果 发 现 ， 我 国 上 市 公司 所 设计 的 可 转换 公司 债券 发 行 条 
款 中 ， 多 数 条 款 会 增强 可 转换 公司 债券 的 股 性 ， 如 较 低 的 票面 利率 、 较 低 的 初 
始 转 股 溢价 率 、 转 股价 特别 向 下 修正 条 款 、 提 前 赎 回 条 款 等 ， 仅 有 提前 回 售 条 
款 的 设计 会 在 一 定 程度 上 增强 可 转换 公司 债券 的 债 性 ， 但 由 于 各 标的 公司 均 设 
定 有 转 股价 特别 向 下 修正 条 款 ， 而 且 其 触发 条 件 又 低 于 回 售 条 款 ， 因 此 回 售 似 
平 形同虚设 。 所 以 总 体 而 言 ， 从 可 转换 公司 债券 发 行 条 款 设计 的 视角 看 ， 我 区 
市 场 中 的 可 转换 公司 债券 具有 较 强 的 股 性 ， 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 。 

图 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 相应 动作 方面 ， 本 书 考察 了 标的 公司 
在 可 转换 公司 债券 发 行 后 的 转 股 价 向 下 调整 行为 和 强制 转 股 (或 赎 回 ) 行为 。 
结果 发 现 ， 无 论 除 权 调 整 还 是 特别 向 下 修正 ， 其 频率 都 是 相当 大 的 ， 而 且 调 整 
幅度 也 比较 大 ; 强制 转 股 方面 截止 2007 年 8 月 已 退 市 的 30 只 可 转换 公司 债 
券 中 ， 有 26 只 是 因 强 制 转 股 而 退 市 的 ， 仅 4 只 是 到 期 还 本 后 退 市 ; 同时 据 统 
计 ， 当 达到 赎 回 条 件 时 ， 仅 两 只 可 转换 公司 债券 曾 放弃 赎 回 权 。 因 此 ， 从 发 行 
后 这 两 方面 的 动作 看 ， 可 以 推测 标的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 目的 是 将 之 作 
为 “延迟 ”的 权益 融资 工具 。 

@ 可 转换 公司 债券 归属 方面 ， 本 书 通 过 描述 性 统计 分 析 后 发 现 ， 绝 大 部 分 
的 可 转换 公司 债券 最 终 都 被 顺利 转 股 ， 而 回 购 、 到 期 还 本 和 赎 回 所 占 的 比例 都 
相当 低 。 而 且 ， 从 存续 期 限 上 看 ， 已 退 市 可 转换 公司 债券 普遍 的 总 存续 期 限 都 
KERK: 算术 平均 值 (中 位 数 ) 为 2. 73 年 (2. 92 年 ) ， 略 高 于 可 转换 公司 
债券 最 初 设计 的 总 期 限 的 一 半 。 可 见 ， 我 国 市 场 中 的 可 转换 公司 债券 不 但 绝 大 


部 分 实现 转 股 ， 而 且 转 股 速度 还 相当 快 。 这 又 强 有 力 地 证 明 ， 我 国 市 场 中 的 可 
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转换 公司 债券 是 一 种 “延迟 ”权益 融资 工具 ， 而 非 低 利息 债券 。 

(2) 借鉴 Marsh (1982) 7^, Sahingur (2003) 中 等 研究 中 的 标准 证 券 先 
择 模 型 ， 从 标的 公司 特征 、 发 行 特征 与 市 场 特征 等 视角 ， 探 究 了 标的 公司 选择 
可 转换 公司 债券 的 可 能 动机 ， 同 时 检验 了 基于 信息 不 对 称 理论 的 后 门 权益 融资 
假说 。 研 究 发 现 : 除 证 监 会 规定 的 硬性 指标 ， 即 净 资 产 收益 率 (ROE) 、 资 产 
负债 率 (Те. ) 与 发 行 数 量 (0) 外 ， 公 司 规模 (Asset), 、 权 益 市 值 对 面值 比 
率 (MB) 等 公司 特征 ， 及 在 融资 前 标的 公司 股价 收益 率 (CSR [ - 6， 
-1]) 、 股 市 和 可 转换 公司 债券 市 场 收益 率 (SHI [ -6，-1]、SZI [ -6， 
-1] TXI [ -6，-1]) 等 因素 ， 均 显著 影响 标的 公司 对 可 转换 公司 债券 和 
直接 权益 融资 (包括 增发 与 配股 ) 方式 的 选择 。 另 外 ,来 自 一 级 市 场 的 证 据 
是 : 可 转换 公司 债券 与 增发 样本 的 中 签 率 都 较 低 ， 对 应 的 均值 (中 位 数 ) 分 
别 是 13.96% (1%) 和 22.07% (11.6196), ， 依 据 最 - 惠 特 尼 U 检验 结果 ， 
可 转换 公司 债券 样本 的 中 签 率 显著 低 于 增发 样本 的 中 签 率 ; 而 配股 样本 成 功 配 
股 比 例 及 原 流通 股 股 东 认购 比例 的 均值 (中 位 数 ) 分 别 是 46.21% (40.91% ) 
和 68.26% (74.2% ) 。 基 于 实证 研究 结果 提炼 的 研究 结果 是 : 基于 信息 不 对 
称 的 后 门 权益 融资 假说 并 不 能 合理 解释 我 国 上 市 公司 的 可 转换 公司 债券 融资 行 
为 ， 标 的 公司 发 行 可 转换 公司 债券 并 非 出 于 消除 因 信息 不 对 称 引发 的 逆向 选择 
成 本 ; 标的 公司 选择 可 转换 公司 债券 的 可 能 动因 包括 : 政府 相应 的 融资 政策 
的 引导 。@ 发 行 具有 “延迟 ”权益 融资 属性 的 可 转换 公司 债券 ， 可 以 按 高 于 
当前 股票 市 场 价格 销售 股票 。 证 据 是 : 相对 于 配股 与 增发 标的 公司 而 言 ， 可 转 
换 公 司 债券 标的 公司 在 发 行 前 ， 市 值 被 市 场 低估 ， 但 股价 收益 相对 较 优 ， 有 上 
升 趋势 ， 且 整个 股市 也 有 上 升 趋势 。@ 与 男 两 种 主要 的 融资 方式 一 一 配股 与 增 
发 相 比 ， 投 资 者 更 偏好 可 转换 公司 债券 ， 因 此 ， 以 可 转换 公司 债券 进行 融资 ， 
有 利于 成 功 “ 圈 钱 ”。 

(3) 应 用 短期 和 长 期 事件 研究 法 ， 实 证 分 析 了 可 转换 公司 债券 发 行 相关 
事件 的 股价 效应 与 长 期 股价 债 效 。 

@D 可 转换 公司 债券 融资 相关 事件 的 股价 效应 方面 ， 短 期 事件 研究 结果 表 
明 ， 董 事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 、 可 转换 公司 债券 发 行 和 可 转换 公司 债 
券 转 股 启动 等 事件 均 具有 显著 非 零 的 股价 效应 ， 而 发 行 公告 和 可 转换 公司 债券 
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上 市 等 事件 并 不 存在 显著 非 零 的 异常 收益 。 这 表明 市 场 对 可 转换 公司 债券 融资 
行为 的 反应 有 一 个 过 程 ， 并 非 董事 会 拟 发 行 可 转换 公司 债券 公告 后 市 场 就 已 经 
消化 了 公告 的 内 容 。 实 证 结果 同时 表明 ， 与 配股 和 增发 融资 事件 显著 为 负 的 股 
价 效应 ( -2% 左 右 ) 相 比 ， 可 转换 公司 债券 融资 事件 所 产生 的 负 股 价 效应 程 
度 偏 轻 ， 即 负 的 更 少 ; 该 证 据 暗示 ， 可 转换 公司 债券 融资 方式 具有 较 低 程度 的 
股价 效应 ， 也 可 能 是 我 国 上 市 公司 选择 发 行 可 转换 公司 债券 ， 而 非 配 股 与 增发 
的 动机 之 一 。 另 外 ， 横 截面 回归 分 析 结 果 表明 ， 对 于 可 转换 公司 债券 融资 事件 
所 引起 的 异常 收益 ， 可 用 资产 负债 率 、 流 通 股 比例 ， 以 及 稀释 度 (或 相对 发 
行规 模 ) 等 因素 来 进行 解释 ; 不 过 ， 上 述 因素 在 解释 事件 股价 效应 时 作用 时 
间 有 所 不 同 。 

@ 可 转换 公司 债券 发 行 的 长 期 股价 绩效 方面 ， 基 本 CAR 与 BHAR 的 长 期 
事件 研究 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 
期 股票 价格 绩效 在 绝 大 多 数 区 间 上 显著 优 于 行业 、 规 模 与 权益 市 值 对 面值 比率 
的 对 照 组 ， 也 显著 优 于 等 权 加 权 和 总 市 值 加 权 的 综合 市 场 收 益 率 。 同 时 实证 结 
果 发 现 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 区 间 上 的 CAR 和 BHAR 略 高 于 可 转换 公司 
债券 发 行 前 对 应 区 间 上 的 CAR 和 BH4R， 尽 管 两 配对 样本 c 均值 检验 与 两 配对 
样本 Wilcoxon 平均 秩 检验 结果 表明 ， 可 转换 公司 债券 发 行 前 后 对 应 区 间 上 的 
成 对 САВ 和 BHAR 在 统计 上 并 不 存在 显著 差异 ， 但 是 与 配股 、 增 发 后 标的 公 
司 股票 价格 绩效 的 长 期 弱势 表现 相 比较 而 言 ， 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 
股价 长 期 绩效 表现 相对 较 优 。 上 述 实证 结果 为 可 转换 公司 债券 发 行 的 股价 绩效 
动机 提供 相应 的 证 据 。 换 而 言 之 ， 对 于 某 些 企业 而 言 ， 经 较 好 设计 的 可 转换 公 
司 债券 ， 在 一 定 程度 上 可 以 消除 与 直接 权益 融资 行为 〈 即 配股 与 增发 ) 相关 
的 外 部 成 本 ， 因 而 相对 于 配股 与 增发 而 言 ， 具 有 较 优 的 公告 效应 与 较 优 的 长 期 
股价 绩效 。 

(4) 借鉴 Mclaughlin 4$ (199679, 1998/7) 及 Loughran 5j Ritter (1997)? 
等 的 研究 思路 ， 选 择 行业 、 规 模 与 盈利 能 力 等 共同 作用 的 对 照 组 ， 并 应 用 循环 
比较 法 与 定 基 比较 法 ， 检 验 了 可 转换 公司 债券 发 行 的 经 营 绩效 动机 。 研 究 结果 
表明 : 


@D 在 不 考虑 对 照 组 的 前 提 下 ， 循 环比 较 与 定 基 比 较 的 结果 表明 ， 可 转换 公 
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司 债券 发 行 后 标的 公司 的 各 绩效 指标 的 表现 各 不 相同 。 其 中 ，ROE、EPS 与 
CFPS 三 个 指标 虽然 在 发 行 前 各 年 较 上 一 年 或 基 年 〈 即 发 行 前 一 年 ) 有 所 差 
异 ， 但 统计 上 多 数 是 不 显著 的 ; 而 ROGP 与 КОА 指标 表现 为 连续 下 降 ， 且 下 
降幅 度 在 某 些 年 度 统计 上 显著 。 不 过 ， 若 忽略 显著 性 检验 结果 ， 从 各 指标 较 上 
一 年 或 基 年 差异 的 中 位 数 的 变化 趋势 ， 以 及 从 大 于 前 一 年 或 基 年 的 观察 值 数 量 
上 看 ， 除 CFPS 的 表现 良好 以 外 〈 该 指标 在 发 行 后 第 三 年 表现 良好 ) ， 其 余 绩 
效 指标 都 有 不 断 下 滑 的 态势 。 这 些 证 据说 明 ， 在 不 考虑 对 照 组 的 情况 下 ， 可 认 
为 可 转换 公司 债券 发 行 后 标的 公司 的 经 营 绩效 表现 欠 佳 。 

@ 在 考虑 了 对 照 组 的 前 提 下 ， 循 环比 较 结果 表明 ， 各 绩效 指标 均 有 所 起 
伏 。 其 中 ，ROE 指标 上 ， 差 异 中 位 数 数 据 表 明 ， 可 转换 公司 债券 发 行当 年 及 
发 行 后 第 一 年 均 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 行 后 第 二 年 和 第 三 年 ， 则 差 于 前 一 年 度 。 
但 两 个 显著 性 检验 结果 (P - fft P -ffw) 表明 ， 发 行 后 第 一 年 ROE 均值 较 
0 年 显著 为 优 ， 而 第 三 年 ROE 均值 较 第 二 年 显著 为 劣 。NAPS 指标 上 ， 可 转换 
公司 债券 发 行当 年 ， 显 著 优 于 前 一 年 度 ， 而 发 行 后 第 一 年 度 又 显著 劣 于 前 一 年 
度 ; 中 位 数 数据 显示 ， 发 行 后 第 二 年 和 第 三 年 均 略 优 于 前 一 年 度 ， 但 统计 上 这 
种 差异 并 不 显著 。 其 余 四 个 指标 ， 即 КОСР, КОА, EPS 与 CFPS， 均 值 与 中 位 
数 数据 显示 ， 各 年 度 较 上 一 年 度 或 高 或 低 ， 但 两 个 显著 性 检验 结果 表明 ， 除 
EPS 均值 在 发 行 后 第 三 年 较 第 二 年 显著 为 劣 、ROA 均值 在 发 行 后 第 一 年 较 发 
行当 年 显著 为 优 以 外 ， 这 四 个 指标 其 余 各 年 度 较 上 一 年 度 的 差异 均 不 显著 。 定 
基 比 较 的 结果 显示 ， 在 6 个 绩效 指标 中 ，ROE 指标 的 均值 在 发 行 各 个 年 度 均 
优 于 发 行 前 一 年 度 ， 而 且 发 行 后 第 一 年 和 第 二 年 这 种 优势 是 统计 显著 的 (在 
10% 的 显著 性 水 平 上 ) ， 在 26 个 和 25 个 观察 值 中 ,分 别 有 18 个 和 16 个 观察 
值 在 对 应 年 度 优 于 发 行 前 一 年 度 。NAPS 指标 ， 在 发 行当 年 有 良好 的 表现 ， 均 
值 与 中 位 数 均 优 于 发 行 前 一 年 度 ， 而 且 这 种 优势 也 在 统计 上 是 显著 的 ， 其 余年 
度 与 发 行 前 一 年 略 有 差异 ， 但 差异 并 不 显著 。 其 他 的 四 个 指标 ， 即 ROGP、 
ROA, EPS 与 CFPS， 可 转换 公司 债券 发 行 后 各 个 年 度 与 发 行 前 一 年 的 差异 在 
统计 上 都 不 显著 。 因 此 ， 在 考虑 了 对 照 组 的 前 提 下 ， 可 认为 ， 可 转换 公司 债券 
发 行 后 各 年 的 经 营 绩效 并 没有 显著 下 滑 的 趋向 ， 相 反 可 转换 公司 债券 发 行 后 标 
的 公司 的 经 营 绩效 还 略 优 于 发 行 前 一 年 度 。 
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同时 ， 应 用 因子 分 析 方法 ， 比 较 了 再 融资 前 后 ， 可 转换 公司 债券 、 配 股 与 
增发 标的 公司 的 经 营 绩效 。 研 究 结果 表明 : @D 各 绩效 因子 得 分 上 ， 可 转换 公司 
债券 标的 公司 在 盈利 能 力 和 发 展 能 力 因子 上 较 有 优势 ， 而 在 偿 债 能 力 上 ， 可 转 
换 公 司 债券 标的 公司 则 逊色 于 配股 与 增发 标的 公司 。@) 综 合 得 分 上 ， 可 转换 公 
司 债券 标的 公司 具有 较 好 的 表现 ， 融 资 前 一 年 度 和 融资 当年 ， 可 转换 公司 债券 
标的 公司 的 综合 得 分 均 介 于 配股 与 增发 标的 公司 之 间 ， 但 在 融资 后 第 一 年 开 
始 ， 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 经 营 绩效 就 一 直 优 于 配股 与 增发 标的 公司 。 由 
此 可 见 ， 与 配股 、 增 发 这 两 种 直接 权益 融资 方式 相 比 ， 兼 有 债权 与 股票 期 权 的 
可 转换 公司 债券 有 利于 标的 公司 经 营 绩效 的 维持 甚至 提高 。 

上 述 研究 结果 为 可 转换 公司 债券 发 行 的 经 营 绩效 动机 提供 相应 的 证 据 。 换 
而 言 之 ， 相 对 于 配股 与 增发 而 言 ， 经 较 好 设计 的 可 转换 公司 债券 ， 在 维持 甚至 
提高 标的 公司 经 营 绩效 方面 具有 比较 优势 。 


Z жа 


上 市 公司 可 转换 公司 债券 发 行动 机 是 一 个 极为 复杂 的 课题 ， 在 本 书 完成 之 
际 ， 仍 然 感觉 有 诸多 不 足 和 遗憾 之 外 ， 有 待 于 继续 深入 研究 : 

(1) 我 国 可 转换 公司 债券 市 场 还 处 于 初步 发 展 阶段 ， 发 行 可 转换 公司 
债券 的 上 市 公司 为 数 不 多 ， 因 此 ， 有 必要 进一步 关注 我 国 上 市 公司 可 转换 
公司 债券 融资 行为 ， 以 检验 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 动机 是 否 会 发 
生变 化 。 

(2) 本 书 在 考察 可 转换 公司 债券 融资 的 长 期 绩效 时 ， 受 时 间 限 制 仅 考察 
了 发 行 后 三 年 的 情况 ， 而 且 在 考察 发 行 后 第 三 年 的 绩效 时 ， 样 本 量 减 少 至 20 
个 ， 因 此 有 必要 继续 跟踪 已 发 行 可 转换 公司 债券 的 标的 公司 ， 考 察 其 经 营 及 股 
价 绩效 ， 以 进一步 检验 可 转换 公司 债券 这 种 融资 方式 ， 是 否 真 正 有 利于 维持 甚 
至 提高 公司 的 经 营 与 股价 绩效 。 

(3) 依据 国外 相关 文献 可 知 ， 有 关 企 业 发 行 可 转换 公司 债券 动机 的 经 验 
证 据 来 自 六 个 方面 ， 即 管理 层 发 行 可 转换 公司 债券 动机 的 问卷 调查 、 市 场 对 可 
转换 公司 债券 发 行 的 反应 、 可 转换 公司 债券 发 行 企业 的 特征 、 市 场 对 可 转换 公 


司 债券 回 购 的 反应 、 长 期 融资 选择 ， 以 及 可 转换 公司 债券 标的 公司 的 长 期 绩效 
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研究 结论 与 展望 


研究 。 受 篇 幅 所 限 ， 本 书 未 能 就 管理 层 发 行 可 转换 公司 债券 动机 问题 进行 问卷 
调查 研究 ， 由 于 样本 较 少 也 没 考察 市 场 对 可 转换 公司 债券 回 购 的 反应 ， 随 着 可 
转换 公司 债券 市 场 的 进一步 发 展 ， 开 展 对 这 些 方面 问题 的 研究 ， 显 然 有 利于 更 
全 面 厘清 上 市 公司 发 行 可 转换 公司 债券 的 真正 动机 。 
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后 od 


这 本 著作 是 在 我 的 博士 学 位 论文 基础 上 进一步 修改 而 成 的 。 著 作 从 选 题 、 
开题 到 最 终 完稿 ， 尽 管 经 历 了 漫长 的 过 程 ， 其 间 的 艰苦 与 乐趣 似 如 鱼 饮 水 ， 冷 
暧 自 知 ， 然 而 其 间 所 积累 的 精神 财富 也 必 将 使 我 受益 终生 。 在 本 书 付 梓 之 际 ， 
特别 要 向 多 年 来 一 直 关心 、 帮 助 和 支持 的 良师益友 和 亲人 们 致 以 最 诚挚 的 
谢意 ! 

首先 要 向 我 的 博士 生 导 师 柯 大 钢 教授 致 以 最 由 衷 的 感谢 ! 四 年 多 的 读 博 生 
涯 ， 享 受 了 导师 太 多 的 关心 和 帮助 ， 在 博士 学 位 论文 写作 过 程 中 ， 从 选 题 、 篇 
章 结构 的 设计 、 论 证 方法 的 运用 到 具体 的 文字 修改 ， 都 渗透 着 导师 的 心血 。 此 
外 ， 导 师 严 并 的 治学 态度 、 求 真 务实 的 工作 作风 、 精 深 广博 的 学 养 、 乐 观 锅 达 
的 心胸 及 助人 为 乐 的 美德 ， 给 了 我 许多 启迪 和 教诲 ， 这 必 将 使 我 受益 终身 。 同 
时 也 要 感谢 我 的 师母 于 工程 师 ， 感 谢 您 训 饪 的 无 数 美味 佳肴， 更 特别 感谢 您 给 
予 了 我 乃至 我 的 家 人 的 关心 。 

感谢 西安 交通 大 学 管理 学 院 的 王 平 心 教授 、 张 俊 瑞 教授 、 汪 方 军 教授 ， 以 
及 西安 理工 大 学 管理 学 院 的 李 秉 祥 教授 ， 你 们 在 博士 学 位 论文 开题 或 预 答辩 时 
给 我 提出 的 诸多 宝贵 意见 和 建议 ， 促 成 了 本 书 的 进一步 完善 。 同 时 也 要 感谢 杨 
宗 昌 教授 、 席 西 民 教授 、 李 垣 教授 、 万 迪 Ж. РР, ARAE., 
张 晓 岚 教授 、 张 天 西 教授 、 田 高 良 教授 、 冯 均 科教 授 ， 在 读 期 间 ， 有 幸 聆 听 了 
你 们 的 教诲 ， 让 我 受益 菲 浅 。 


在 读 博 期 间 ， 师 兄 ( 姐 、 弟 、 妹 ) 徐 程 兴 博士 、 裴 红 卫 博士 、 谷 涛 博士 、 
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王 素 莲 博士 、 庞 明博 士 、 张 晓 博士 、 陈 庆 杰 博士 、 张 栋 博 士 、 易 颜 新 博士 、 蒋 
艳 霞 博士 、 邵 建 军 博士 与 莅 学 礼 博士 等 在 学 业 和 生活 上 给 予 了 诸多 的 帮助 与 支 
持 ， 在 此 表示 由 衷 的 感谢 。 

感谢 西安 科技 大 学 张 金 锁 教授 、 李 朋 林 教授 、 李 红 起 教授 、 王 新 红 教 授 、 
刘 福 民 教授 、 王 新 平 教授 ， 在 我 读 博 期 间 ， 你 们 在 工作 和 学 习 上 给 予 的 诸多 方 
便 和 帮助 ， 我 将 永 记 于 心 。 

感谢 我 已 在 九泉 的 父亲 和 母亲 ， 你 们 给 予 了 我 生命 和 健康 的 身体 ， 培 养 了 
我 不 服输 、 好 钻研 的 性 格 ， 教 会 了 我 任劳任怨 、 善 于 体谅 “不争 ” 的 处 世 策 
略 ， 以 及 “到 哪个 山头 唱 哪 首 歌 ” 的 生存 技巧 ， 你 们 永远 是 我 的 精神 动力 和 
坚强 后 盾 ， 天 道 酬 勤 ， 我 会 在 梦 中 向 你 们 讲述 我 的 幸福 和 快乐 。 感 谢 我 的 后 
父 、 岳 母 、 哥 哥 、 姐 姐 及 其 他 亲人 们 ， 你 们 多 年 来 给 予 的 太 多 关心 和 无 私 帮 
助 ， 我 将 永 记 于 心 。 

感谢 我 的 爱 妻 陈 红 霞 博士 ， 多 年 的 求学 、 写 作 与 工作 道路 上 ， 总 是 伴随 着 
你 的 理解 、 支 持 、 鼓 励 ， 以 及 你 的 身影 ， 这 让 我 倍 感 幸福 ; 正 是 有 你 精心 照顾 
母亲 ， 拢 育 爱 女 ， 营 造 了 和 谐 的 家 庭 氛围 ， 才 使 我 得 以 顺利 完成 博士 学 业 及 本 
书 的 写作 。 袁 晨 希 小 朋友 ， 我 的 宝贝 女儿 ， 爸 爸 的 研究 成 果 也 有 你 的 功劳 ， 因 
为 你 的 喜 怒 哀乐 都 是 爸爸 的 牵挂 和 动力 。 

在 研究 和 写作 过 程 中 ， 我 还 充分 参阅 、 吸 收 、 借 鉴 了 国内 外 许多 学 者 的 研 
究 成 果 ， 尤 其 是 有 关 可 转换 公司 债券 的 经 典 研究 成 果 。 本 书 的 创新 之 处 ， 直 接 
或 间接 得 益 于 他 (她 ) 们 研究 成 果 的 启迪 ， 在 此 特 向 这 些 前 辈 和 同行 们 致 以 
深 深 的 谢意 。 

最 后 ， 圳 心地 感谢 知识 产权 出 版 社 荆 成 恭 编辑 对 本 书 出 版 给 予 的 大 力 支 
持 。 作 为 责任 编辑 ， 莉 成 恭 老师 仔细 审 校 了 书稿 ， 纠 正 了 原稿 中 文字 和 内 容 的 
错误 之 处 ， 使 得 本 书 的 学 术 和 文字 水 平 得 到 了 进一步 的 提升 。 

由 于 学 术 水 平 有 限 ， 书 中 不 当 之 处 在 所 难免 ， 敬 请 各 位 专家 、 读 者 批评 
指正 。 
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